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La Unión Monetaria Europea:
Desafíos e interrogantes
1.1 Introducción.
un mplicado proceso cíe ajuste económico, la, Unión Monetaria
Después de largo y co
Europea (LIME) sc ha convertido en una realidad desde el 1 de Enero de 1999. El estable—
c:iniiento (le la Union cierra una etapa. cíe incertidumbre en las economías europeas, pero se
plaituean a I)artir de ahora lilia serie (le interrogantes sobre su futuro funcionamiento que
afectaran sobre todo a su primera etapa de existencia. En particular, cabría mencionar
cuestiones relativas al funcionamiento de instituciones como el Banco Central Europeo;
el papel del curo en el concierto internacional; la eficacia de las políticas económicas en
la Unión: el debate relativo a la.s consecuencias de la adopción del pacto de estabihida.d y
c:reciiniento y, la conveniencia cíe establecer una federación fiscal en la TIME.
Un primer desafío al que se enfrenta la TIME se refiere a. las responsabilidades que
clel.)e asumir el Banco Central Europeo (BCE) sobre política monetaria comnun en la
denominada zona curo. El ECE, deberá articular una política monetaria genuinamente
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eliroi)ea que temíga por objetivo mantener la esta.bilida.d (le los precios, tal y ecuno establece
el tratado <le IvLaastricht, evitando así una excesiva regionalización de la política que
restaria credibilidad a la institución. En este sentido, ~I10 (le los debates abiertos hace
referencia al fumícionamiemíto (leí consejo <le gobierno <leí BCE. La cuestión es si sus
mmmieímibros votarán reflejamído I)refereneias específlcc s de cada país o, si por el contrario,
actuaran comí umía i)erspectiva global.
El BCE deberá tambie.n tener presente que una política monetaria común puede temier
diferentes imnh)a..ctos en diferentes regiones de la. TIME como consecuencia de las distintas
estructuras financieras y diferemítes procesos salario—precios cii cada país. La literatura
identifica posibles fimentes cíe .liferericiación (como por ejemplo, la reacción del sistenma
bancario (le cada país ante una variación cíe los tipos de interés), pero no e.s conclnyente
al intentar establecer evidencia emupírica. respecto a la velocidad e impacto de esos efectos
di1 c=remíciadores.
Un reto unido al e.sta.l)le(~imI1ie1ito (le la TIME, lo constituye el papel del euro comno
muoneda internacional que desafíe la. supremacía munudial (leí dólar, siendo imprescindible
í.ara ello qi.íe el ECE y la. nueva moneda adquieran la credibilidad necesaria. El futuro
del papel internacional que ¡i.ígara el euro es un fermómeno complejo. resultado de las
decisiomíes tomadas por distintos participantes en el mercado, entre los que se encuentran
bis países fuera. de la zona euro. Estas decisiones estarán influidas por varios factores,
<II particular el desarrollo politice y ecomiómico <le la zona euro así como el grado de
iiitegra.ción, liquidez y diversificación del muercado financiero en euros?
El estudio de la eficacia de las políticas económicas en un contexto de una unión
mnciuietaria. resníta. <le especial interés para el funcionamiento de la TIME. La literatura.
1 Dorívhusch el. al. (1998) arginnentan, tomnando como referencia la actuación de la reserva federal
aníerlemuma, que las comidiciones económnic:as regionales seran tenidas en cuenta cuando se cuscuta la política
<Mononuca a segítir, y avisan del peligro que ello eomdlevaría: regionaliza.ción de la política y perdida de
ciro<lil,iiidad del I3CE.
.2 Portes y Rey (19US) argtiineul.amm que 1.111 escenaTio en el (pie el euro comparta un status de supremnacía
uit ermiac:ionul ccii el dotar es plausible ~ generará. incrementos sustanciales cii el biemíestar de la TIME.
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prol)orciona abumidantes resultados sobre la eficacia de las políticas economicas en es-
(:eIiarios en los que los wmíses mantíenemí soberanía sobre su política mmmonetaria. y estámí
itíacionados a través (le un tipo de cambio flexible, pero es i)reciso extender el análisis
a una sittíacion en la que dichos f)aises deciden formmmar una. unión momietaria. De esta
Inanera sera j.)osii)le evaluar el jímipacto que las <lecisiomies (le política económica llevadas
a cabo por un país tendríamí sobre el resto (le integrantes emí la, union. Este tema sera
tratado con más detenimiento em el ai)arta.(lo 1.2, ya. que comstituye el contexto en el cual
se enmarca el capítulo segundo de esta tesis.
Otra. cuestión relevante es si los l)aíses relajarán sus esfuerzos de reformna mmmma vez
admitidos en la. Unión, lo que provocaría. í.ímm estamícamíento cmi el proceso de convergencia,
o incluso l)eor, una, nueva, divergencia entre países. En este sentido la. adopción del
denonmimíado “Pacto (le Estabilidad y Crecimniento” (PEC) podría toxuarse comno una
senal evi(lente (le este temor. De hecho, (le los cinco criterios cíe admuisión en la TIME,
los relativos al déficit público y a. la deuda del gobierno han sido simm duda los que han
()oilstituidlo un mayor obstáculo para. los países que fimialmemíte integran la TIME, lo cíue
lía. llevadIo incLuso a la necesidad cíe una interpretación más flexible del criterio de deuda
para. f)ernntir el ingreso <le alguno cíe los miemmíbros. De esta manera, la adopción dcl
EEC <.onstítuye una primera salvaguarda al proceso de convergencia.
El PEC firmado en la. Cíímmíbre de Amsterdam en Junio de 1997. establece una serie
de sanciones a los países con un c~léfmcít excesivo (es decir, un déficit superior a.l valoi
<le referencia del 3% del PflS). Estas sanciones consisten en primer lugar en realizar un
depósito no sujeto a rendimnientoj que se convierte en una mnulta si dicho déficit persiste.
Las samiciones podrán ser suprimidas sólo bajo circunstamicias especiales comno es el caso
de iímma caída eií el 1MB real (le un 2% en mm alio. En el caso <le caídas entre un 0.75% y
iíuí 2%. el gobierno tendrá que argumnenta.r que la violación del criterio de déficit excesivo,
lía sido deludo a factores que se escapan de su control.
2Estos dejnsitos no remunerados se fijan inicialinente en un 0.2% (Leí PJB, aunientando tui 0.1% del
ex(:eso (le cleticit hasta alcanzar un valor máximo deI 0.5% (leí PIB.
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Diversos autores han estudiado posibles repercusiones de la implantación (icí PEC
sobre la.s econommas europeas, examínamrclo los costes y benefrc:ios asociados. El principal
1 wneficio (leí pacto es qime aumenta la credibilidad limnitando la.s circunstancias en la cuales
<=1BCE (:~stá obligado a imupriínir dimíero. El principal coste es la reducción (le flexibilidad
fiscal que el p~r.cto implica.4 El PEC Ira sido fuertemente criticado por commsiderarlo con—
traproclucente, al ser especialmente severo con las economías que experimmrentan una etapa
recesiva, ya ~jue estas econonuas temderámi a. incurrir en niveles (le déflcits relativamnente
altos, (le manera <pie imponerles sanciones, sojo erupeorara sus proÑemas financieros.
Algumos ai.mtores han propuesto que las samciones impuestas por el PEC <lepemídan <le la
situación econonuca corrient(~ (leí país, de manera que la muníta sea contimugente con su
sítmiacm<jn economíca.
Por ultimo, otra cuestiómí amnpliamnente (lebatida en la literatura es la conveniencia de
establecer en la TIME una federaciómí fiscal que ayude a los países integrantes ahacer frente
a. perturbaciones cíe carácter asimétrico (perturbaciones indi<sincráticas cmi cada región o
país) una vez adoptada la.. momieda. única. La formación de una unión momietaria, inmplica
la. íércii<la (le iruportamites instrumentos (le estabilización comno son el tipo de camnbio
y la. política monetaria, (le uranera que la política, fiscal se <:onvertira en el principa.l
instrumento aunque. como va se ha c<unentacio. somnetido a. cierta disc:iplina tendente a
evita,r qure los países incurran en déficits excesivos. De esta. manera, ante perturbaciomíes
asimutrícas. podría ser necesario (lotar a. la Umuión (le instrumemitos fiscales centralizados.
Pu el apartado 1.3 se desarrolla este argumento y se estu(lian algunas imuplicaciomies de
511 aplicaciómí. Los capítulos tres y cuiatro (le la tesis se inscriben en este campo.
La variedad crí los temas planteados pone de manifiesto, por un lado, el enorme imíterés
Bidheugreen Wyplosz (1998) (:c)licluveli cine la mayoría de los beneficios pretendidos por (4 pacto
pudrían ser alcanzados con otras políticas menos costosas y, en cuanto a la perdida de flexil.Álidad.
argumentan que el coste será milijIno, pudiendo utilizaj los países sus políticas fiscales evitando poner
dli 1 narcha las Stln<:i01W5.
l3eetsína y Je,usen (1999) argiunentan que tina medida cte este tipo puede ser óptima en algunas
(;irdluistandias (países iguales ex ante), pero también que podrían aparecer l)rol.)lemnas cíe riesgo moral
(~t le hiciesen inviable la medida.
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que la UIVIE lía despertadc. en los ditimuos años y. por otro lado, sim gran complejidad,
guie exige la uitílizacíón (le (liversos emilo(flmes metodológicos para abordar las distintas
c:umestiones. Esta tesis es un fiel reflejo (le esta heterogeneidad, de manera que, tenuiendo
unía muotivaemon común cmi la UME como uin nuevo mareo de referencia para las economías
eltroi)ea.s, se ocupará cje dios grande.s cuestiones. Por un lado, el capítulo segundo analizara
la eficacia (le las políticas ecouiomicas en el marco cíe una imnión monetaria, tratamido <le
respomícier a la. pregunta (le cómno camnbiara la efectividad cíe las políticas económicas
cuia.nch> dos países cine mantienen relaciones bajo un sistema de tipos de cambio flexibles
fiormrran una unión rnometaria, Por otro, los capitulo tres y cuatro se centran en el estundio
del federalismo fiscal crí la TIME. Comícretameríte, el ca.pítmmlo tres estnmciia los aspectos
redistributivos y el capítulo ci¡aíro los efectos estabilizadores.
El eufcn}ue umietodológico elegido l)ara aborda.r cada. una (le estas cuestiones, tamrmbiémr es
Irctciogéneo. En el capítulo segundo se emplea un marco teórico estático y determimnístico,
uitiliza.ndi(.) la forma reduicida. del mnoclelo; en los siguientes capítulos se utilizan formas
estructurales y (le optiruización cii un contexto estocástico. El capítulo tres en un marco
estático y el cuiatro en uno dinámico. En ambos, se realizan simulaciones.
1.2 La eficacia de las políticas económicas en una
unión monetaria.
Los pioneros trabajos de Mundelí (1963) y Fleming (1962) (en adelante MS), sobre la
eficacia de las políticas económicas en un régimnen de tipos de cambio flexibles, emífatiza—
Liii la. efe(:tivida.d cíe la política monetaria y la imíefectividad <le la política fiscal cmi umí
eolItext(.) (le ecomiorruas pequerias y abiertas. El resultado de M—E depemíde crucialmuente
cíe los supuestos de mriovili<ia(l perfecta cíe capital y, especialmente, del supuesto de rigidez
nominal de salarios (p.me se establece implícitanmente. Otros autores, por ejemplo Saefis
(1980). coííiprueban que comí rigidez rea.l de salarios y tipos de cambio flexibles los resulta-
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<los (un ecomioííimas peqi.íeña.s al)iertas serían los contrarios (efectividad de la. política fiscal
e inefeetiviclad de la monetaria). La importancia. <leí muercado <le trabajo (y en particimíar,
la. existencia. de (listillta.s rigideces salariales) sobre la. efectivida.d cíe política.s es tamubién
apl~c:able al caso cíe economías formmíada.s por dos países bajo umn tipo de canibio flexible.
Así lo deinimestramí, por ejeimiplo, Mimndell (1964) y vamí <lcr Ploeg (1990).
El capitulo 2 <le esta tesis lleva. ~OT título “Efectos de políticas macroecomíomrnca.s cmi
uumua. unumon mmomíetaria comí distintos grados de rigidez salarial” y tiene por objeto extender
la. immo<ielízaciómi umíacroecomiomica en economías abierta.s con dos países y tipo de camubio
flexible, al caso cíe umía unión monetaria. Con ello se pretende estmmdiar la eficacia relativa
de <tistinta.s medidas de política e<:onómica (mnoneta.ria, fiscal y (le oferta) en hirieron
del grado <fe rigidez salarial (uíomimíai o real) presente cmi cada imno de los dos países,
<:onipa.rami<io los resuilta(l<)s obtemn<ios para el caso (le una uniomí mmmomíetaria con el mas
estándar cte (los países donde ca.(la uno mnanítíene soberanía sobre su política. nuomíetaria.
Varios son los resultados que merecení ser resaltados a partir (leí amuálisis efectuado.
En primer Ligar, se puiede concluir que las políticas (le oferta (contribímciones a la se-
guridad social pagadas por los empresarios) se vuelven más desestabilizadoras en una
uniomí monetaria. Es decir, políticas (le oferta que temídiesemí a incremnentar el cnmtput en
el umía tos positivos muenores y, políticas
país vecímio tendriamí, bajo unión monetaria. cfe(
que redujeseii cuí output <leí país vecino tendería ahora a reducirlo en mayor medida. En
segmumulo luigar. se cormíprueba. <píe, si la. umíiómm monetaria está formuada por países con
rigidez nomnimíal (le salarios, la coordimiacióm momíetaria que supone el establecimiento <le
la. unión evitará los efectos empobrecedores que dicha política temídría bajo un sistema
<le tipos cíe cambio flexibles (efecto empobrecedor inmíplíca que unía expansiómí muomíetaria
llevada a. cabo. por un país reduce el ouítpumt del otro). Emí tercer lugar, se demuestra que
ciiamulo la i¡¡noii imnonetaria. est..á formímada por países con distintos grados <le rigidez en el
Iuíerca.(lo dci trabajo (rigidez real de salarios emí un país y rigidez nominal en el otro) el
establecimnuento de la uniómí temícirá inniportantes efectos sobre la. efectivi<lad de la política
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fiscal. Concretamente, el efecto empobrecedor que bajo un sistenna de tipos <le c:annbio
flexibles temídría una expansión fiscal llevada a cabo por un país con rigidez nominal de
salarios, se vería reducíd¿.sí fcrmííaní unía uníión monetaria.
1.3 Federalismo fiscal y UME.
Desde el connienzo de los debates sobre la TIME a finales (le los años sesemila, munchos
críticos <le la unión lmann argumentado que la pérdida (le los tipos de cambio como lic—
craimníenta (le ajiuste ante perturbacioníes asimnétrícas podría causar tensiones y problemas
en la lYnión. La teoría de las áreas monetarias óptimas apunta cíume los países o regiones
que adoptanx tiria muonneda. común deberían disponer de instrumemítos altermíatívos lo sulm—
<neutemnente electivos pa-a hacer frente a. perturbaciones asimnétricas. Mundelí idemítiflea
tres tipos (le ínstrunnenntos: ¡uovilí<lad (le factores, especialmuente movilidad del factor tra-
bajo, de manera que ante una perturbación a<lversa los trabajadores se desplacení hacia
otitis regiones; flexibilidad (le precios y sa-larios relativos; y, por últínno, mecanismos de
transferencias fiscales, qime logremí cpme regiones en recesmomí recibamí ayímdas de regiones en
s¡tuuacuones nuás favorables.
Eíi Europa la nnnovilidad del factor trabajo es nnny limitada, y los precios y satirios no
s<iní lo sinficientennente flexibles conrno para conupensar la pérdida de los tipos de camubio
corno instrumento de ajuste. En consecuencia, ante la ausencia de la política monetaria,
la política fiscal se comívertirá en el prínícípal instrimnnento de ajuste.
El debate se centra ahora en si los líaises deben utilizar la política fiscal a nivel
aticional, comí presupuestos contracíclicos <píe suavicen su renta disponible o, por el con—
tracio. si la estabilización necesítara la imuplememítacion de un níecaruismo fiscal a niivel
fecícral que otorgu.ne trausfen-encias interregionales.
Autores comnio Fatás (1998) abogan por la prínmera solución, al argummnentar que En—
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ropa tiene va u ¡mm sistema <le imxípnestos a nnível naciomíal que asegura parcialmente a las
regiones frente a l)erturba(~ion(2s indiosineráticas. Para ello presenta estínmaciones de cuál
sería, el potemicial asegurador <le unía fecleraciómí fiscal en Europa, encontrammdo que éste
sería níumv huid ~tdocmi connpara.cnomí con los actuales sistenniris fiscales que funcionan a nivel
nacional. Sun mídíargo. por uní la(lo. los potennciales beníeficios estinnados por Fatás proba—
licímnente estaím sesgados al haber siclo c)btemiid(is a partir (le <latos europeos para el período
(1.96.1—96) dux míe el cual la í.íolítíca. nnonetaria y los tipos cíe cambio jugaron uní papel
fiunnulanníental en el almmste amíte perturbaciones asimétricas. Por otro lado, si los deficits
del gobierno estání restrimígidos por los línmnites de pacto de estabilidad, la dispomnibiliclad
<le los sistenmnas míacionnales para. ajustarse a. las perturbaciones a través de presupuestos
eontracíclic:os se verá muy nernnada. En este escenario habría una mayor necesidad
de umnía fecleracióní fiscal. Aníte la. i)Osibilidcid del surgimííiento de una federación de este
tipo resulta interesa-míte amíalizar sus imuplicaciomíes. Cuestiones inuportantes a. tratar son:
La interacción estratégica. que imievitablenmemíte surgirá entre los distinntos ííiveles de go—
luierno (gobiernos locales y gobierno federal); y el papel estabilizador ascciado a diversos
míuecamilsnnos commnj)euisadores utilizados por el gobierno federal.
1.3.1 Política fiscal nacional y política fiscal supranacional.
Un fecieracióní fiscal tenídrá qume coexistir sinnultáneamneníte comí las políticas fiscales a nivel
nacioníal, I<i que puede crear clístínítos problennas (le incentivos entre los distintos nniveles
de gobierno. Varios autores se han iníteresado por estos problemas y por cómo distintas
inístitiuciones y acuerdos fiscales íoclríamí corregirlos. En particular. Perssoni y Ta.bellini
(i996a y- 1996b ) estumdiamí las inuplicaciones qune el míivel (le centralización en la tommma
de decisiones a níivel fisc:al tendría sobre el bienestar (le toda la. federación. Utilizanído
ínst.rtunient.os propios de la. literatura de eleccion social, analizan no sólo los determinantes
e<-onoí nucos sino también pci] itic<ís (le distintos acuerdos fiscales.
El capítulo 3 titulado ‘Fe<ierííhismno fiscal y rechistribución regional óptima”, anahiza
La. Unión Monetaria Europea: 1)esafíos e Interrogantes 12
dos imuecanísmuos compennsadores cliferenítes, atendiendo a distintos grados de centraliza-cion
eui las decusuonues: la aplicacionu (le transfenencias intergubernannenntales y la aplicación <le
tra-nusferemucias interpersoníales. En el primníer caso el nnmecaníismo redistribuirá remitas entre
gc)1)iernios, euu el segimnido lo hará. directa-mente enntre imídividuos. Con ello se preten<ie
distinguir entre unn sistenmna. corno el annerucano, en el que el gobierno federal es elegido
directanmnente por los ciudadanos (le cada estado y tiene amplias comnípetencias frente a
ellos. y unu sístenna conno el cunropeo, en el que la iníteracción cíe una “autoridad fiscal
fe<leral’’ con los ciu(iadanos seria sólo indirecta.
El objetivo <leí capítunlo es comparar las trannsferenmcias netas recibidas o pagadas por
cada país y estudia,r sus electos redistríbutivos cuaní<lo se utiliza alguno de los mueca—
uuisnnos propuestos. Para ello se presenta un mííodelo <le (los países comí distintos níiveles
de g<tiernno: unu gobierno local cuí cada país y unu gobierno federal a nivel supranacional.
Ca-da gobiermio elige óptimímanunente sus ínnstrumentos <le polítíca el gobierno federal las
t-rausferenucias recibidas o pagadas por cada país, el gobiermio local el tipo inupositivo
al)lica<io a. ca.(la imíclividuo. Dependiendo de la secuencia en la. tonna de decisiones, se
tal>lecerá lID j ncgo estratégico entre los distintos niveles de gobierno. Se analizarán tres
casos: la centralizacion conniplela, sítimación cuí la que el gobiermio federal elige todos los
instrunnentos cte política: la clescentralizaciómí con compromiso, en la qume los gobiernos
locales y el gobierno feciera.l touímann sus decisiones sinrnmltáneameníte ;y, por último, la
descentralízacion sin conmnpromnniso, emí la. <píe el gobiermio federal tonna sus decisiones con
p<}steriori<la(l a los gobiernnos locales.
Tres souu l<js resuiltados mínás clestacables que se luan obtenido. El primero es que la.
Illagunitucí cíe la.s trausferenícias óptimnas mio depen<ie del tipo de mnecanísmno ni del gra<lo <le
ceu¡tralizaci~ní emí la touiia <le decisiones, y si depeuíde <leí tannaño <le las perturbaciones y
<leí taunafuo <le los países. El segnuu<lo es dlune la descentralización sin conupronmniso tiende a.
igualar los nuiveles cíe conusununo enutre países. El tercer resultado, determimíado a través de
itu¡ e]ercicio cte símimla.ciónu, es que la. simetría cmntre paises tiemie inníportantes consecuemícuas
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sobre el éxito (le estos mínecaniusnuos.
1.3.2 Estabilización y UME.
Aiualizann<lo los sistennnas fiscales (le uíníones nnnonetarías existemítes, unía importante ramina
de la literatura ma tratado de extrapolar lecciones para Europa. Da-da su satisfactoria
estabilidad i)<>litica y económnílca, Estados Unidos ha. siclo el pumíto de partida níatural pa-ra
investigar los nníecarnísmos dc ¿1.1 uste entre re~ionnes, y tratar cíe predec:ir los resultados <jue
uunu sisteuíía de estas características tennclría cmi Europa. La metodología general comísiste
ci~ medir la. reacción de inupuestos y tra-mísferenícias regionales a fluetmmaciones en la renta.
La. prinneipal cuestión analizada euu estos estudic>s es: si la remíta, ení imiia. regmon cae mmmi le-o
en relacióií a la remíta me(lia a- míivel nuacional. ¿cuál es el cambio qmne se procluice emí los
inupumestos ~r trausferemícias de <licima regióní? De esta muanera los autores cua.nntifica.n el
grado (leí seguro asociado al uímecanuisnno, calculando qué proporción de la inicial caída de
tun dólar es al sorbida por el presupuesto federal.
1Jnxo <le los l)rinnnerd}s estudios fíme el de Sala—i—Martín y Saclís (1992) quienes, utli
lizaundo (latd}s cíe. inímpumestos y- tranísferenícias cíe los estados anuericanos, nnnidemí los efectos
estabilizadores asociados al presu.upuesto federal. Su conclímsiónn es dívie el sistema fiscal
fecícural a.nnnericano juega ímmí imníportante papel estabilizador. Concretameníte, estimnan que
la. fraccióní <le perturbacioní qune es absorbida por el presupuesto federal se encuenítra cutre
-- -- (icnnu obtiemíen rov,,1fnr1nc~
u ¡ni tercio y- un uníe(lio. Bavoímmi y Massouí ~ mímy ~uiuuines.
Algímncs aumtores argumneuutamu que los resultados auiteri<)res sobreestinnan el papel es~
tal)iliza(lor de las transieremícias mterregionale.s en el caso american<), ya <iiie ignoran el
iurtl)a.c:to cjuue esta.s tranísferencias tíenení sobre el equilibrio presupuestario federal. El
argiunienuto es sencillo, si la. renuta cíe uní estadc cae, los ingresos impositivos totales se
rediucirán (a nmnenios que los ingresos imupositivos provenienntes <le otra región ammmentenn
enu uuuua l)rc)l)orc?icmu (Inc conmnpemuse dicha caí<Ia) . La caída cíe imígresos inmpositivos creara
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déficit que tendrá que ser pagado con futuros impuestos en todos los estados, incluido
el estado que experimenté la recesión. Así, la cantidad de seguro que el estado afectado
recibe es menor que la que indica el cambio en su renta disponible del periodo. Von Ha-
gen (1992) teniendo en cuenta este efecto, estima que cl presupuesto federal absorbe sólo
un 10% <le un cambio en la renta de un estado. Existen diversas razones para explicar
por qué este nivel es tan reducido. Fatñs (1998) argumenta que una razón es la alta
correlación existente entre las perturbaciones en los distintos estados americanos, lo que
hace que BE UU sea una buena unión monetaria6 y, que no sea un buen candidato para
un sistema federal de seguro entre estados.7 Por su parte, si se admite basándose en estu-
dios empíricos existentes, que Europa no es una buena ana monetaria, entonces debemos
pensar que un seguro fiscal a nivel federal tendrá grandes beneficios para Europa.
En el capítulo 4 titulado » Mecanismos de estabilización en una unión monetaria~~ se
estudian los efectos estabilizadores y aseguradores de diversos mecanismos de compen-
sación. La diferencia fundamental respecto al capítulo anterior, es que ahora el análisis se
realizará en un contexto dinámico, de manera que se tieneen cuenta la vertiente intertem-
poral de la decisiones de los agentes ante la aparición de un mecanismo de compensación.
Además, ahora se asume que existe un único nivel de gobierno: un gobierno federal.
Sc consideran dos tipos de mecanismos: un sistema de impuestos y transferencias
óptimo en el que un gobierno federal elige óptimamente los tipos impositivos que aplica
a los individuos en cada país; y un sistema <le transferencias discrecional no óptimo.
El modelo utilizado es un modelo de equilibrio general dinámico y estoc~stico de dos
íaLses y un sólo bien, en el que los individuos tienen acceso & un mercado financiero
incompleto. Esta situación dc referencia se compara con aquellas en la que se introducen
los mecanismos de compensación descritos, y con la situación de mercados financieros
“Para la teoría de áreas monetarias óptimas, si mi grupo de regiones o estados quieren adoptar una
í¡unwdLa óuica, lo mejor es que están expuestos a perturbaciones similares.
1’La ta:’ría bAsica de seguros muestra que un sistema de seguro como el mencionado requiere que sus
miembros experimenten perturbaciones poco correlacionadas a incluso negativamente correlacionadas.
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c:oiuil)letos.
rrr<~s scnu lcs objetivos fundamnentales del trabajo. Primero, estudiar los efectos estabi-
lizadores y- aseguradores de estos muecanísmos cumando sumrgen perturbaciones <le carácter
asiunétrico quue afectan sólo a una economía.. Segundo, examuinar el inupacto cíe los mniecaní—
ismiios sobre el ciclo e<:oníonnuico. Tercero cuantificar el grado cíe seguro asociado a los
¡iieca.nilsnnnos propumestos.
Respecto al prinner objetivo, es posible conicluir que ante una perturbaciómí asimriétrica
cíuue afecte miegativamnente a uní sólo país, la transferencia óptinna consistira en realizar
mu distribuncioní imutertemporal hacia la econiomnía que ha experimenítaclo la perturbacmonn,
y no cmi realizar una transferenícia c:orrienute alta como sucedería comí el mnecannsmo mío
óiutiumuo. Respecto al segumndo, se lía conniprobado que el inupacto sobre el ciclo econonnnco
es limnitaclo. Respecto al tercero, las estimniaciones realizadas l)ernniten comproba.r que el
unecauusmuio óptinnno umede rei)licar el grado cíe seguro que la literatura empírica. estima
para el caso annerícanno. cumanclo se untiliza el nmnisuíío tipo imnpositivo que el gobierno federal
aplica en EF IJU a los ciudaclamios de los esta-dos.
Capítulo 2
Efectos de las políticas
macroeconómicas en una unión
monetaria con distintos grados de
rigidez salarial
2.1 Introducción.
Dentro del proceso de inítegracióní aetualnnemmte en marcha en Europa, la formación de una
ulmon muonietaria (cmi adelaníte UM) ha constituido uní hito de capital importamícia. Una
UM suiponie la aboliciómí (le las moníeclas naci<>nales de los países miembros, existiendo
íor tanto umnia mímoníeda única y uní Bamíco Cemutral comúmí conno única auitorida<1 nuonetaria
[véase, 1)0V ejemplo, De Grainwe (1994)3. De esta fornna, los países participantes cmi
[a UM registrará.n la pérdida (le <los elemnentos imuportantes (le política econonunca: la
política. nnnomietaria y <le tipos cíe camníbio, convirtiénídose así la i)olítiea fiscal cmi el principal
inístruimento acomupanmado por políticas de oferta [véase, por ejemplo, Bajo y Sosvilla
16
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(1994)].
Si se quieren estudiar los efectos <le políticas nnnacroecononnmmcas enmtre países que forníen
uuuua tumniómí nuomietaria se debe enílazar dicho estudio a to<la umnía literatura que trata el
1)roI.)lennia <le la efectividad ch-u políticas en ecomuomias l)ajo distintos sistemas de tipos de
cau¡ubio -
Dicha literatura recibe uní impulso innuportante con los trabajos de Mundelí (1963)
y Eleniinng (1962) (en adelante NI-E), que estudiaban la efectividad <le políticas nnacroe-
<onounuca.s (nnoumeta.ria y fiscal) en econionnnías pequeñas abiertas con tipo de cambio flexible
(o Iij<). De esta foruna, y para el caso de tipos de cambio flexibles, se obtenía efectividad
<le la l)olítica. nnouíetaria e inefectividad <le la política fiscal. Sin embargo, la validez de
estos resultados depennde cruicialmente de los supuestos de nnovihidad perfecta del capital
y, especialnnennte. de rigidez uíomina.l de salarios que se establecemí implícitamente. En
particumíar, se comuprueba qume bajo la existencia de rigidez real (le salarios los resultados
cmi ecomuonmmías pequienas abiertas serían los contrarios bajo tipos de cambio flexibles [efee—
tividací de la. política fiscal e imíefectividad cíe la monetaria -véanse, por ejemuplo, Saclis
(1980), Maistoní (1982, 1984) y Bajo (1991)].
La innnportancia del mercado cíe trabajo (y cmi particular la existencia de <listimítas
rigideces) en el estudio cíe la efectivi(la,d (le 1)ohiticas, es aplicable también al estudio de
las relaciones entre <los países bajo umní tipo de cambio flexible, de manera que en tun mnnundo
d;Onuno el (le M—F (comí rigidez nionmuinnal (le salarios) expansiones nuonetarias serann nnneclidas
emuipobre<e<lora.s <leí vecino” (es decir, reducen el output del otro país) y exi)ansmones
fiscales temídrán efectos “loconnotora” (incrennentan el output en el otro país) [véase, por
ejemmmplo. Mumndelí (1964)], nmnientras quie para el caso cíe rigidez real (le salarios. la política
mríonuetaria. es imiefectiva y las expansiones fiscales tienen efectos emnipobrecedores (van der
Ploeg. 1990). Emí el caso asinnétrico <le rigidez real en la. econmomía donniéstica y rigidez
u¡onííinua,l en la extranjera, una expansiómí fiscal doméstica y unía expamísión nuonetaria
extranjera tieuue efectos locounnotora, mientras quie una expanisión fiscal extranjera serua
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eLuu1)obrece<Iora, (van (lcr Plo~-=g1990).
Emí este cal)itulo se presennta unu nímodelo de dos países con tipos de cambio flexibles
<lisenado pa-ra realizar un estndio a corto plazo de la efectividad (le políticas mnacroe-
c:onuómnicas aten<iiendo a distintas rigideces en el mííer<:ado de trabajo, de muanuera que
polrennnos comuparar esta sntuíacuomn con acímnella cmi la qíme anmnbos países formen una UM,
sntumacuon cnn la qume estannmos iníteresados.
El trabajo se organíiza de la siguiente maníera. Eni la segunda seccióní se presenta el
uuncnlelo <le corto plazo. estu(Iian(lo cada. suib—sección la efectividad de políticas para los
distimitos esceniarios de rigideces salariales. La tercera secemon nntrocluce cmi el modelo las
nnmo<lificaciomies necesarias para. incorporar el establecimiemito de una UM, realizándose
el mnuisnno proceso que en la sección amíterior y comparando los resultados obtenidos en
amnuluas seccionues. Euí la cuarta seccuon se realizaní algunas comísideraciones finales y se
presentan las primucipales couíclumsiomíes, incluyéndose finalmenite un cuadro conuparativo
cíe resunitados y cuatro apéní<lices.
2.2 El modelo.
C
1oiisudcuse un nío<ielo simple <le dos países con tipo de cambio flexible, en lo sucesuvo
eRtomiomnnua nacuomial y economía extraníjera. Todas las variables referidas a la econonnnia
extranjera se clístimiguirán por unu asterisco. Por convemíienmcia se supommdrán estruictmmras
uténíticas en c:acla país. Ambos estarán vinculados por el comercio <le bienes y cíe activos
financiemos existiendo símstituibilidad imperfecta entre los bienes nacionales y extranjeros,
pcno perfecta sumstituiibilida,d emítre los activos financieros nacionnales y extranjeros. Los
uu¡ercaclos nnionetarío y de biennes se vacíaní instantánmeamente, mío así el níercado (le trabajo
clebi<Io a la rigidez nionnnínial o real (leí salario (le los trabajadores. 1
Sa.cbs (1980). Ot¡cliz y Saclís (1984), Brnruo y Saefis (1985) y van der Ploeg (1990) ofrecen modelos
>a.ra la evaluacíouu cte la efectix-idad (-le las políticas uiíouietaria y fiscal balo rigideces real y noruíimtal cte
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El gobierno tiene a sim disposicíénn tres inmstrunnentos de Política: operaciones de mer—
cad< abierto (que afeetarání a la oferta nuonetaria “-m “ ) y perturbaciones fiscales, dis—
tinguienclo clentro de éstas enutre modificaciones del gasto publico (perturbación fiscal
iíu<lica.do por “f”) y variacionies cmi las conltril)uciomies empresariales a la Seguridad Socia.l
quuc afectarán dírectannnente al salario real y, por tanto, a la oferta. Estas últimas
se <leniotaran sinnplennente conno políticas <le oferta. El gobierno se linancia emitiendo
los
El modelo consta de las síguíenítes ecuaciones:
— ji + -r)’ 0> 0 (2.1)
— j~t * .7*) (2.2)
(1 (2.3)
Va oj)+ (1— a)(p* + e), 0< a < 1 (2.4)
p7= ay? + (1— a)(p—~ e) (2.5)
ib — ~ + /~jb (2.6)
ib5 -— tu + ~ (2.7)
—tr+¿q-l-¡+y<, 0,6>0; 0<%<1 (2.8)
</* = (2.9)
m—p<. óy— Sr, ~,Á > 0 (2.10)
* *
nc -~ p~. qy—ÁV (2.11)
Douucle:
sc (Diórta de ouítpuit -
7/1 Demanda. cíe outpumt.
salarios x- tipos de camubio flexibles. El níodebo que aquí se presenta constituye una versió simplificada
para dos países de dichos m¡íoclelos basacia en Sosvilla—Rivero (1987), qune mío tiene cuí cuenta la dimíainuca
<1<’ lits exp e<’ Li tivas.
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f) Nivel <le íúrecios <le los productores.
w Salario miomnínal.
tu Medicla cíe la presión salarial. Un incremento del po(ler sindical
sumpondra uní incremento cíe esta- variable.
.1 Perturbación fiscal real.
-¿it Oferta. monetaria níonmiinial.
y- tpo <k interés nominal.
rf~
1~<> cíe cambio mionninal (unidades de moneda nacional por
unidad (le moneda- extranjera).
q Tipo de cambio real o competitividad (precio relativo de los
bíenies extranjeros en téí-mmnos de los bienes nacionales).
p’. = Indice (le PreCiOs (le consumo.
-u- = Contribuciones emupresariales a la Seguridad Social.
Todas las variables están expresadas comno desviaciones logarítmicas de sus valores
estacuonaruos, c:on excepcíonu (le y y -u-, que a-parecen como diferencias de sus valores
estaenomnaruos. Nótese que, conmno se señaló previamemnte, los (los países son sinnétricos (es
decir, t<uios l<s parannetros son i(lentícos, excepto pi y
La ecuación (24) represemita la oferta de oumtput, donde unía reducción (leí salario real
ib p +i llevaría a un auznemíto de la- dennanda de trabajo y por consiguiente de la oferta
de 1)jenes. Se supone que el trabajo es el único factor de producción (lo que conlíeva
(Rinstamicia <le otros factores conno ior e~emplo el capital)
2, no imícluyendo nimngún input
intermedio. Los productores actuarán ba!o un sistema de competenmcía perfecta-.
En la expresión (2.4), pr. se definne como una inedia ponderada de los precios míacionales
y extramijeros (anímbos niedli(los en mnonieda nacional), que eombina<Ia comí (2.3) ríos ofrece
unía relación del índice de precios de los consumidores como funciómí de los precios internos
lien ¡e-Úese cine el modelo que estíiclíaínos es cíe corto pliW(’ Y, pO< c=jemnplo,Bruno y Saclís (1985)
<a’-a.< t.erwaxu el (:c,rto plazo precisaineitte l)(>r penn¡auecer constante el riapital.
Bife tos (le políticas ínaeroeeononneas eh una unión monetaria..
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y <leí tipo (le cambio real:
= p+(í —a)q (2.12)
ja,. = y?— (1 — (2.13)
La, ecuación (2(3) incluye las <lístímítas posibilidades de rigidez de salarios en el muercado
de trabajo. Así fi- = 1 represenitaria unna situaciómí de rigidez real de salarios (cnn adelamíte
RW1R.~ <le muamíera <jxíe los salarios monetarios se indiciaría-mí perfectanmente al índice cíe
prO.<i05 (le <oíísx,unxo. El caso ji = O corresponndería al de rigidez nominal de salarios (en
a<lelanute NWR.), (londe los salarios nuonetarios vendríaní determinados exeluisivamente
por la presión sindical. En un niodelo <le corto plazo conno el míe se presenta, se pumede
jumstifica.r ini supuesto como éste (NWII.). suponiendo algún tipo <le retardo en el a~nste
<le los salarios moneta.ros a los movimientos de precios.
La ecuacion (2.8) representa el equilibrio en el increado <le bienes, de maníera c~ue
la <icnnaíícla agregada nacíona.l se incrementará ante una reducciémí de tipo de interes
muomniimial, unía depreciacuon <leí tipo <le cambio real y uní incrememíto del gasto público o
<leí out1uuit extranjero. Por simplicidad mio incluiremos efectos riqueza o tipo de interés
rca.l - Se suij)oune el eumplinnmienmto cíe la eon<licién cíe Marshall—Lerner, en el efecto positivo
<leí tipo cíe cambio rea.l (p
5 + « — p) sobre la Balanza Comercial y por tanto sobre el nivel
cíe ou ttpimt.
Se asinuneun expectativas estaticas y perfecta nnovilidad de capitales de nuanera que:
7- = ~/~~
Ccnmnbinando las expresiones (2.8) y (2.9) se obticnien nuevas relaciones <le equilibrio
en el increado de bieníes que resultarán de utilidad:
rl
y = —Or+tq+f+’yf5 (2.14)
(215)<‘-4-y = —Or--tq+ft+yf
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Donde:
0= ~J= ~ 1— 2
Por últiuno, la ecuia.ciómu (2.10) represenita el equilibrio en el mercado mmnonetario, domíde
se incluye el efecto del tipo cíe camnbio cmi la oferta nnmonetaria real [véanse. cutre otros,
rrlurnovsky (1.985) y Bajo (1991)]. La idea es que en un minndo en cl que exista alta
~nte”rac:uon economnica, el nivel (le precios exterior debería, restringir la política mmmonetaría
uuommnimnal, mío sólo a través del eqluihii)rio cmi el mercado de bienes, simio también directa-
ir ente en la connibimiación (le inumitos cíe equmihil)rio dados por la curva LM. De uíuevo por
símuupliciclacl nno se comisíderarán efectos riqueza.
Emí las siguiemntes suibsecciomíes se planítean los distimítos escenarios (es decir, los casos
sinnétrícos <le rigidez real o rigidez mioníninmal cmi anubas eeonionnnías) y el caso asinnnétrico de
rigidez real -ocr-sus rigidez nomniiníal, resolviéndose el equnilibrio a. corto plazo en cada <taso.
Anítes <le obteuíer el e(luiiibrio para cada situación de rigi<Iez salarial se planíteamá de
fornnna gemiérica. el sistenma que míos iI>erniiitira calcularlo.
C<nnul.Ámuanido las expresicmíes (26) y (212) se obtiene u¡na relaciómí entre el salario
uunomietario y el tipo de cannbio real:
ib = tu + ¡mp + ¡41 -~ «y
siustituivémudola en la ecuacíó~¡ <le oferta. de output (2.1) se obtiemíe:
y5 +9h + r — (1 — pQp + ¡<1 — a)q] (2.16)
y a partir <leí e(luilibrio cmi el mercado (le dinero (2.10), y de la ecuación (2.12) se obtiene
la sigímiemíte relación de 1)rccios:
p = -tít — (1 — ci)q — ~iy + Sr
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que commmbinánclola con (2.16) lleva a la siguiente relación cíe oferta:
¿3
= 1 + ~ — ~<»tL~ + -u- — (1 — ¡í)-m — (1 — ¡í)Ar -+- (1 — ci)q]
El hecho de que la oferta de outpu.zt dependa de la oferta monetaria nomninal y <leí
tipo <le interés- dependera erucialmemite del suplí esto realizado en cl mercado <le trabajo.
De igual muamíera se puede obtener una relaciómí similar para la economía extranjera:
,‘, *
¿-3
+ ~ — ~r)fl~~[tut + -u-5 — (1 — ¡ít)-mt — (1 — pjS-r — (1 — c<q] (218)








-7- — (1— ¡í)-uu — (1
— ¡<Nr + (1 — ojq]
%,t +0—









Suponiendo que los muercados <le bienes se vacían:
-8 <1LI = y =y
st 4-.-y = ji- =y*
La s<Áucíónn (leí sistenna anterior proporciomíará los níiveles de y, y¡, r, q de equilibrio a
(2.17)
corto plazo en esta eCOiuonnua.
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2.2.1 Salarios reales rígidos: RWR~RWR*
Se u)iusi(lera inícíalímíemíte rigidez (le salarios reales cmi ambos países (ji = = 1), en




ib = tu +7).-.
A partir de (2.17) y (2.18) se obtienen las oferta agregadas para el caso de rigidez real
<le salarios:
= —Ñ[rc + .7 + (1— (t)q~ (2.19)
(2.20)Y = ‘~< + .7* -— (1 ¿Qq]
De esta fía-ma, la oferta ¿ígrega<la crecerá ante unía red.íceién de las contribucioníes
eunnl~)resariales o una aprecia(-iónn del tipo <le cannibio real (para el caso nacionnal) - La
conuluinación cíe las ecuaciones de oferta (2.19) y (2.20) comí las ecuaciones de dennanda










— -y)(f — ¡5) — (26 + 13(1 a))Qw + -u-) —
ú)(tut + r4-)} (223)
[(1 — cu-fti
2[¿ + 13(1 -~ o)] — f) — (26 + 13(1 — o))< + r4-) —1/
—~3(1 — a)(rr -‘-- -u-A (2.24)
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Así pues, unu imícremnento del gast<) pu~blico nacionnal provocaría inicialmente un excesO
che deníancla. que se x-’erua. contrarrestada parcisinnente ;or uní incremnento <-leí tipo cíe
interés y una apreciaciomí del tipo de cambio real. Por su parte, cl efecto sobre la ecomnomia
extranjera, seria. (le reciuccióní del nivel de oímtput, ya que el estínnulo provocado por la
depreciaciómí <leí tipo <le <:ambio real y el inícremento de la actividad en la economía
¡naciomnal se veríamí comítrarestados por el efecto negativo provocado por el tipo de interés.
Una expamisión fiscal sería, por tanto, unnna política emupobrecedora del vecino (reduce el
output emu el otro país) -
Unía re(luccid3nu cje las comntribimciones empresariales de la ecomíomna nacional provocaría
¡muía recluccuoux del tupo (le imíterés y nimia (lepreciación del tipo (le cannbio real, el resultado
global, sería de imícrennentos en los nix-’eles de output nacional y extranjero. Así pues, una
política <le oferta cíe este tipo tendría, efectos loconnotora (inicrennenta el oímtput del otro
l)~~s) -
Por últmno, la p<)litica muonetaria seria por su parte totalmente intelectiva debido a
la comupleta umm(liciacion de los salarios al íni<hice de precios al consumo. Una expansmen
muomuetaria cmi la economnía níacional provocaría uní incrennento de los precios na-ciomíales y
una <leprecíacion (leí tipo dc cambio nominal en una. relación uno—a—uno <le nímanera guíe
no tendría. eléctos sobre el empleo ni sobre el outpímt (véase el Cuadro 1).
Se puede entender mejor el caso <le rigidez de salarios reales reescribiendo (2.1) utí-
lizaníclo (2.12):
Y = —13k — Pr) — 13(1 — (Qq — 13r (225)
clouide (ib — m) sería el salario reaJ <le los trabajadores. Es decir, el output sería una
función del salario neal cíe Icis trabajadores, <le las contribuciones emupresariales y del tipo
cíe cambio real. Po(lemnios obtener xumía. relacióní sínnilar para la econiornía extranjera:
5
= —¡4w5 — p7) + 13(1 — ¿Qq — 13* (2.26)
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Emí el caso (le rigi(lez real de salarios:
ib—Pc = tu
ib5 rl = tu
<le nnalnera cíue sólo seríann efectivas las políticas que afectasen al tipo (le cambio real
(míivel cíe connpetitivi<lacl). a(iemás (le la.s políticas <-le oferta.
2.2.2 Salarios nominales rígidos: NWR~NWR*
Con rigidez de salarios nominales, éstos venídrían determinados simplennnente por la presiomí
sin<iical, <le nmnaniera cyue mío existirá inndiciacióni algunia respecto a los precios (u = = 0).
Corno se ha comentado annteruornnnente, se 1)uede suponer que a corto pl~mzo existe algún








Y /3i+íicp — Si- — (1 — ¿Qq]
(2.27)
(2.28)
donde ahora la oferta (le ointi)umt seria fuuución (leí tipo <le imiterés y de la oferta uímonetaria
actemunas de ser fumnnciónn (le i)ar~nm1etros (le oferta (tu, -u-) y del nivel <le connnpetitivi<lad (q).
5
Las relaciomues de oferta 2.27) y (2.28) combinadas con las condiciones de demamída
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aguegada (2.14) y (2.í5) proporcíona.mn los siguientes valores de equilibrio:
1
= —[(1 + -y)(i + JcP¿}(f + 0) 13(m + -tu5) + 13(tu + -u-) + 13(w* + .7~)3(2.29)






35 (tu + u-) + <136k’ + u-*)] (2.31)
1
y
4- —[aiíf5 + au2J + a
33rrr a~rn a~n(tu5 + u-*) + a36(tu + u-)] (2.32)
<louucle todos los parámetros son positivos
3 (véase el Apéndice 1).
Los efectos (le ííuí increnuemnto (leí déficit y)~blico cnn la ed:onlomía nacional seríamí, cmi
este caso, uní uncremmnento del tipo (le initerés y uina apreemaenomí del tipo de cainíbio real,
<-ontrarrestando anubos el exceso (le dennanda provocado p~r la expansion fiscal. El efecto
de esta. expanisiónn (le la ecdumuonnia níacional sobre el out4)ut extranjero sería locomotor,
<le nna.uíera que el inucremnento del tipo <le interés no seria suficiennte para contrarrestar los
efectos positix~os del tipo de caumnbio real y <le la. expanisiómn <le la economnua nacional (es
decir, unu inncremniemitd) del out4)ut naciomial)
Unu incrennneuito de la oferta unonetaria reduciría el tipo de iníterés y provocaría ummía
<lepreciacióri <leí tipo de cambio real. el resuiltado global sería de incremnento del output
de la ecouiomnua naciomía,l y reducción del outpímt extranjero. La política moníetaria serna
por tanto emupobrececlora <leí vecinio. Jimia re<lucciómm de la contribuciones empresariales
en la ecomiommnía. mnacional ten<iria los muismuos efectos sobre el omutput extranjero, es decir
ta.uul)ien una mnnedida emiil)obrecedora del vecimio (véase el Cuadro 1).
En este caso se puede imllerpretar más fácilmemíte la situación de rigidez nonninal de
~btu la obteuicic$n cíe algnno cte estos siguíos se está conusidenauido cine A¿ — 0(1 —- a) > 0. Si se coní—
1 Ánauu (2.10) y (2.14) obieuiiem¡do así tumu& ci¡rva de deniiauída agregada íropianieuíte dici¡a (que mímantemuga
siun,uitái enumiente el eciuuílibrío Cuí los nuuemc:ados de bleumes y unomietanio) , el stupiuesto anterior sinupleumienute
juiclica qe uuua ciepreciacióuu <leí tipo de cambio u-e-al iuicnenuentauía la demanda cíe ontpmnt. por lo que éste
pa.l~~ el sugus> lujas adecv¡acto.
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salarios a partir del salario real de los productores (w — p) uitilizando (2.1) y (2.2) y
teiuienndo cii cuenta Qme:
ib—-!) = tu—Ji
5
ib —p5 = tu5—p5
Así pues, nimia expansión fiscal cnn la econonnía nacional reduciría el salario real de los
proclunetores euí annbos países debido al incremento de precios experimentado en ambas
ec:omiomnías, cíe manera que sena una. níedida, locomotora.
Si la expanusiómí es nuonetaria. el efecto sobre los precios sería distinto cmi los dos
paises y coin ello el efecto sobre los salarios reales y los niveles de output, por lo que una
expansión nionetaría seria enupobrecedora del vecino. Ení el caso de una política cíe oferta,
al gu.ial que la monetaria, también reduciría el coste laboral real de los productores de
la ecolionuía nnacionual (w — p -+ u-) (lebido a. la política de oferta (7.7) que contrarrestaría
la caflia. cte precios i)r()voca(ía e imnc:remncntaría el salario real extranijercí, de manera que
sería, taimibién ennnpobrecc<iora. del vecino.
2.2.3 Salarios reales rígidos vs salarios nominales rígidos: RWR-
NWR*
Enn esta subsecciónn se suipomie una asinmnetria cmi la formación (le salarios de anubos países:
u-ígiclez cíe salarios reales emí la eccunonnía niacionia,l (ji = 1) y rigidez <le salarios nomninales
cnn la, extranjera (¡í5 = 0). Eu~i las subsecciones aniteriores se han obtenido las ecuaciones de
cierta. agregada relevantes p¿ira. cada caso; (2.19) en la economía nacioníal y (2.28) para
el -uconomía extranjera, que combiniadas con las de <lemanida, agregada (2.14) y (2.15)
Efbctos de p<)líticas rnacroeeonommas en unía unión monetaria..
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pr~~mri<mnxaraun los nxíveles de equilii)rio a corto plazo de las variables:
1
= — Ib~±f+ bu) bu4nii + b15(tu + u-) + b16(tu





25(tu + u-) + b26 (tu
5 + 0)] (2.34)
1
= ~ [b
3.f+ b32j + 6vn~’~- — b35(tu + u-) — b36(tu5 + -u-5)] (2.35)1




5 + b,m(tu + u-) —646< + u-*)] (2.36)
donde todos los parámetros soní positivos con la excepción (le b
22, 632 < 0, si Xy — ó0(1 —
9) =s(Y’ (véase el Apéndice II) -
Unu inucrenniento del gastc público en la economnua nacional produciría, un exceso de
clenmnamn<ia nacionmal parcialmnneuíte contrarrestado por un incrennento del tipo de interés y
umia. aprec~acuón <leí tipo (le cannbio real, sienmdo los efectos sobre la. econmonnía extranjera
‘l¡>eomotc>ra” al propicia.r un increnneníto <leí ouitput. Simm emubargo una exl)am1si~mi fiscal
extranjera tendría. efectos eínpobrecedores sobre la econonnia nacional, a pesar <le los
efectos l.enetiríosos sobre la demanda de la depre<:ia.cióní del tipo de cambio real que ello
comulleva.
Una expansiomí muonetaria en la ecomioníxía níacionmal no tendría mmingún efecto debido
a la. conunl)leta imiclíciación <le salarios al imídice <le l)recios de comísumo, por otro lado un
uncí-eninento de la o/erta nmionnetaria extranjera provocaría efectos p<sitivos sobre el ontput
<le las dos econnomnías. Así pues. una expansión monetaria extranjera sería una política
loc:oníotora respecto a la ecomnonuma nacional.
En cinamnto a las pcñitícas cíe oferta, unna reducciónn de las contribuciones empresariales
cmx la econnomnua nacionnal transmitiría efectos nmegativos al output extranjero, de manera
que se convcrtíí-ía en una medida empobrecedora del vecino, mientras que una reduccion
van <kw Ploeg (1900) se lustifica A9 — 60(1 — y) < O considerando couuío parámetros plau¡sibles
0 0.7.6 1.0, A 0.5.y =03.
30£ft«:tas de políticas macroeconórnicas en una unión monetaria..
.
de dichas contribuciones en la economía extranjera tendría efectos locomotora (véase el
Cuadro 1).
Corno se ha señalado en las subsecciones anteriores, en la economía nacional (RWR)
lo relevante es seguir la variable competitividad, mientras que en la economía extranjera
(NWR) estudiaremos los efectos sobre el output a partir del salario real de los produc-
tores.
Así pues, las políticas de oferta y monetarias extranjeras producirían efectos positivos
sobre el output nacional debido a la apreciación que provocan en su tipo de cambio real,
truentras que las expansiones fiscales extranjeras depreciarían el tipo de cambio real de la
economía nacional y por tanto serían medidas empobrecedoras en esta última economía.
En cuanto a las políticas nacionales, expansiones monetarias no afectarían a los precios
extrawieros y por tanto tampoco a su salario real de los productores y output. Las
expansiones fiscalesnacionales incrementarían los precios extranjeros reduciendo el salario
real lo que provocaría incrementos del output extranjero, mientras que las políticas <le
oferta pro<lucirian el efecto contrario siendo por tanto medidas empobrecedoras.
2.3 La unión monetaria
Como sc señaló en la Introducción, el establecimiento de una UM supone para los países
integrantes la pérdida de la política monetaria y de tipos de cambio como instrumentos de
estabilización a corto plazo, siendo la política fiscal el principal instrumento acompañado
<le políticos <le oferta.
En ~rnaUM la coordinación en materia monetaria y de tipos de cambio se establece
de hecho mediante un sistema de tipos de cambio irrevocablemente fijos y una autoridad
monetaria central (Banco Central>, por ello cobra especial importancia centrarse en el
estudio <le los efectos de políticas fiscales y de oferta en un contexto como éste.
Ribetes <le pohticas inacroeconon-neas en una unión monetaria..
.
31
En la seccíomn anterior se ma realizado el estudio de políticas atemmdiemndo a <listintas
rigideces en la formmmaciómm cíe salarios. Este tipo <le asimetrías tiene especial interés en
uín niarco (orno el (le la UM. En la UM, a la rigidez real de salarios presente en los
traciíciomiales paises comnmnuntarios comí la excepción cíe Italia, debemos imnir paises <ton
-íoiclez míonmíínal <le salarios en los últimos integrantes, quizás con la excepción de Finlan<lia
(Lav¿nrcl ct ‘íí.. 1991).
Se presenta por tanto en Europa un marco rropício para un estudio de efectividad de
políticas macroeconuoumcas conno cun el que estamos interesados. A continuación se estu—
<Liaran los camubios que el establecinníento de una UM introduce ení el mo<Ielo propuesto
en la segnnmda seeciómn y se obtemídrán las soluciones en cada una de las situaciones de
rigidez salarial.
La, Oferta (le outpíit sigue el mímisnímo esquema. siemndo una función decreciente del salario
real, y estableciéndose competencia perfecta entre enupresas.
-8LI = <ib il>+T), 13>0 (2.1)
= —13< — p~ + u-t) (22)
Poclennos definir una variable que nnuida el nivel de conípetitividad y que sería una
relacion emutre precios mnacuor¡ales y precios extranjeros, suponiemído uní tipo de canníbio





1>~~> repuesemíta el tipo cje cambio nonrnimíal fijo (del/sí = 0) que se establece demítro
<le la. ujmniómí, comino simníplificación se asume que en níiveles el tipo de cambio nonnimnal es la
uumiídad (Ecl 11-1 = 1) <le nnaumei-a que enu l<garitmnos c~<~ ~ __ 0.
Se puede definir el imi<iice (le precios de comisímuno de cada país ímtilizanmdo el tipo de
E/botos <le Jiolíticas nnacroeeonolnleas en i,xna unión monetaria..
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ca¡¡nkno fijo, cíe íunanera que se obtiene:
Pc = c~p + (1 — ¿QJi5,
5PC = 04< + (1 — rQp










sienido la. nnannera de deflmiir la rigidez míonmmimía,l o real <le salarios tambiéuí la mnisnmma qíme la
utilizada euu la segunda. seccli)n:
RWI? : jí=1 =~W=W±Ji0
NWJ? : = 0 — w = tu
y cíe forma, sinnilar i)ara. el caso extranjero.
Las relaciones correspomídienntes a. los equilibrios enn los mercados de biemnes serán sumnm—
lares, teniíenído en cuemita cite existe una imunca nnoneda y que la <:ompetitividad vemídrá
cIada pom:
5(/=]) —Ji (2.3”)
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Y = —Or — ¿q ±14-+ ‘4 (2.15)
Sieuuclo:
0= cS= :f— 2
1—9
Ci¡an<lo se habla <le inri sistenna, de tipos de cambio fijos se pienisa en unía sítímaciomí
euu la qume los países iuutegramítes se coimnprometenm a actuiar ení el mercado de divisas para
uuuantenner urna deternmnimua<la paridad fija, o biemm cmi umní sistema de bandas, en el que los
goinernuos se c:ouumprometen a manitener su muonneda dentro de las mismas. De esta nnmanera
la cantklad de (liuiero deja <le ser ínmna variable totalmente exógenma y existirá unía regla
<le ac:onm¡oda.cióní umnonetaria <jume venucírá ciada por las variaciones de reservas. En unua UM
los países inntegrantes reullumícianí a. cualquiier tipo de autonomía monetaria, existienmdo una
auitoridad conííúnn comí total responsabilidad ení esta nnmateria, dicho Banco Centra.l será el
cííue fije los objetivos euu nmua.terua nmonetaria para toda. la Unión.
existirá íor ta.uuto mu equuililiri<i ení el mercado mnnonmetario comun para ambos países,
comí uiiua olerta mnnonnetaría (m’1 Al ) fija<ia por el Banco Cenítral de la Unmión. En térníiuíos
reales esta. oferta monuetaria. estará deflactada por un índice cíe precios comímnitario (pU IX-!)
La cleuna.uucla cje dinero (le la Unión <iepeuíderá positivammnente del outpuit cíe cada país y
íuega.tivaniente cíe uní tipo <le inuterés connumnitario (
7-UAÍ)
Así. se juecle escribir el equilibrio nmnonetario (le la Unión:
mc
11 — ~UM = ct(y + y5) —
5i-UM (2.37)
A ííivel olerativo resultará nnmás prácti<:< trabajar por separado con ímmm equilibrio
rnuou¡et-a.rio cmi cada país, eligienido umía <le la.s posibles descomuposicionmes de (2.37). Ení
concreto crí este capítulo se hutilizará el c:aso sinmmétrico.
Para, .ullo se sumpone (Mi primer lugar <íuie el índice de precios (le la Uniómí es unua. media
Efbctos de políticas niacroeconómicas en tiria unión monetaria..
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l)omn<lera<ia de los l)reeios <le los consunmiclores de cada país integrante. Así:
U Aif - ,, —\
Ji zzgJit -~-- ~1 cjj)~ 0<c<1
expresado enu muíonecla naci<mal. donmde en el caso simétrico que se propone, el peso <le
amumbos países cmi la. ummioux sería el nnismno e = 0.5 de nnamíera que:
= 1
—(y0 +í<)2
Así pues, se pímecle <lesagregar la condición (le equmihibrio (2.37) cnn dos equilibrios
mnmouietarios:
— p0 = c¡jy + it) — ~ (2.38)
mi —M — = ~b(y + y
5) —
5.(UM (239)
Emí <manito al tipo (le interes nomnnunnai de la Umíiónn, será el nnísmno que emm ambos países
(existe perfecta mmnovilidad de capital), <le nnamíera que:
* (¡Al
r=r =-r
Ení la resolumciómn (le los (listimitos ecínilibrios se trabaja con (2.38) y (2.39). por lo que
la. lTM se po(lu-á connmpara.r mnuás fácilnmnente con la situación de países independienmtes con
t-q)o de cambio flexible. Así pues, un mo(lelo como el que proponernos de formacion
de immua 1JM sería ‘similar” a uní inundo (le tipos de cambio flexibles en el que los dos
Bancos Cemutrales manntíenemu el comupromniso de muantenner unja política unonetaria idéntica
(cm0 ¡AL commmun cnn amnmbos) y en el que la dennna.nda nnmommetamia tiene un carácter comnunitario
clepeniclíemido (le y + 0 y de un tipo cíe inmíerés nominal común qime en el ca.s< (le perfecta
movilidad cíe capital será igual al (le ambos paises.
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I~r<ce<iierído cíe formmma sim¡íilar qule enm la secciómí anterior se puede obtener de mannera
generuca el sistema que restuelve el e(llmihibrio de esta ec:onionmnía, Así, a partir de (2.38) y
(2. i 2) se obtiene unna relacióuí pa-ra el precio nnacionmal cmi función de la oferta mmmonctaria




= —/3[tu + u-— (1 — p)p + ¡m(i — o)q] (216)
S< Ol)ti< nue:
[tu + -u- — (1 — p.)m.UAÍ — (1 — jí)Sr + (1 — a)q + (1 — y)py5] (2.40)
Not ese que el hecho <le cpíe la oferta de output dependa de la oferta mmmonetaria co—
unniuííut.-u ia y <leí ouitpuit extranjero dependerá del sumpuesto realizado en el mercado de
tu ab ujo Así para el caso cíe rigidez real (le salarios (u = 1), ni mU~ , mul el output extramí—
lero imíflumírá en la oferta <le outpumt niacionial. De mnnammera sinnilar se obtiene nimia relaenomí
para la econonnia extramí~era.
El sisteníía <píe resolverá (=1ecínihibrio a corto plazo en esta econmomia sera:
<4- = í + ~ [tu + u- — (1 — p)-m’1’ — (1 — j.)Sr +
— <¡ + (1 — í<¾~] (2.40)
= — ~+ (1 [tu5
jL5)13cp
—(1 — c~q + (1 — ~4-)~] (2.41)
ya = —Or+tq+f+yf5 (2.14)
~cN = —ar—tq+f5+%f (2.15)
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Suponuienuclo <le nuievo equ¡ilibrio en los nmuercados (le bienes:
y-8 = y-=y
= <.1* *y =y
el sistemna anterior proporcionará los niveles de y, y*, -r, q de eqinilibrio a corto plazo cnn
esta ecomionnima.
2.3.1 Salarios reales rígidos: RWR~RWR*.
Se estuchará inicia.lnmuente el <:aso de rigidez <le salarios reales en ambos países, al igual <jume
cuí la sinbseccíómi 2.2.1 los salarios nmonetarios estaránm completamente indiciados al indice
<le precios de consumo (ji = ¡í~ = i). Enu nmmua situación como ésta, en <lime la oferta del
oiitput <lepende sólo (le paramiietros de oferta. (comítribucuones empresariales y “presión
salarial’’ ) y, <leí nivel de conmnpetitividad, el estabíccinniento de una VM mío introducurua
mnoclificacionnes a los resumítaclos ya obteni<los, conm la salve<hd <le qine el tipo (le camubio real
se connvmerte sinnmplemente cnn unn diferencial de precios (2.3”). Por tanto, la política fiscal
será <le miuuevo enmipobrececlona (imucremníenutos del gasto público) y las políticas de oferta
temícírán efectos locomnmotora.
La. política mmnomíetaria seguniria sien(lo imíefeetiva, la razón es qume un incremento de la
ofeita. mumonetaria <:omníumnuitaria (aumímento cíe -mi’11), provocaría unma subida en los preenos
<le aniil)os países cmi umna relaciómí uno—a—uno.
Nótese que estos resultados serían robustos bajo algún otro sistenna de tipos de cambio
fijos connu<) ~)or ejemmmplo (i) uuní mo(lelo “patrómí oro” cmi el que la oferta nuonietaria <le uno de
lc>s países se mnua.uutuviese fija (O-tu = 0) uniemítras la otra se ajustase automáticamente para
munaíute:íer el tipo (le cambio fijo (de = 0) o bien (u) nimia aplicacióní de la regla de McKininiomm
1988) de nnaneriu cjue comí muuí tipo <le cambio fijo (cíe = 0) umna nmedia ponderada. de las
ofertas monetarias de cada país se nuamítíenie fija 0mw = 0, sien<lo mw = pra + (1 — p)rr?
E/betas de políticas znacroeconozn¡ca.s en una unión monetaria. .
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(tamnnbiémí se podría penisar cli imnía variación a esta regla pernnmitiendo que rn’” variase)
[véase, por ejennnplo, McKibbimu y Sachis (1988)]. Emí cumalqumier caso la perfecta indiciacuon
<le salarios nuonuetarios al ínmdic:e (le precios de conmsumo haría que los resultados obtennidos
flíesenu címalitativannente idénticos.
2.3.2 Salarios nominales rígidos: NWR~NWR*.
Al igual que en la snbseccíóni 2.2.2. la oferta de output dependerá al-nora del tipo (le interés
y cíe la oferta monetaria coniiunitaria, al ser ji = ji~ = 0, las expresiones (2.40) y (2.41)
se l.ranísfornian cmi:




= — [tu4- + u-4- — rutA!
1 1 ¡igí
— Xc + (1 — cí)q + <y*]
— >cr — (1 — (¿<7 + q~y]
dcnude la.s clistimítas ofertas de oumtput se verían afectadas por el output (leí otro íaís.
C:omnnbinia.uudo la.s relaciomies (le cuferta con las de demnamída (2.14) y (2.15) obtenennnos
los niveles <le equnilibrio:








— [e3-1f4- + e3-] + c~3í-n-1<’~~ —
y
— 213-rn’>
1’ + 13(tu + u-) + 13(tu5 +
— 1) — 13k’ + u-) + 13<’ + u-*)]
e:>.
5 (tu + u-) + c~>6(tu~ + u-*)]
e35 (tu






donnde todos los paranmnetros seriann positivos conm la excepción cíe (:32 que quedaría in(le—
ternnimna<lo (véase el Apénudice 111).
(2.42)
(2.43)
Se observa qí.ue en unna UM, la política fiscal que antes era una políti<:a loconnuotora,
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¿ilíera. tendría umí signio imícierto sobre el outpumt extranjero. Debemmmos recordar que cmi el
caso de econonílas comí rigidez muonnmimmal <le salarios (NWR) lo imnporta.nte era estudiar los
electos que raía determuinada. medida política tiene sobre los niveles de precios cmi ambos
Inluses ya cíue el salario unmonetario se nmnamítíene a un mmivel lijo. Se observa que en el caso
<le una UNí el efecto (le una expansion fiscal en la econonnia niacional sobre los precios
extraníeros sena incierto, ~ íbo~ tanto también lo sería sobre el output.
En cuanto a bis políticas de oferta se volveríamí más efectivas en la UNí para el propio
país (en téruninos cJe output), pero nuás ciesestabilizadoras con resjúecto al output extramí—
jero, es <lecir sería umnayor la reclumecion del coste laboral real (le los l)ro(luctores nacionales
(w — p + u-) y umnayor la reduieción provocada sobre los precios extranjeros (sería unía mnedi<la
nnuás emnpobrecedora)
Ñr supumesto. cmi el caso de una UM, ummí imícremento de la oferta monmetaria muejoraría
cl oimtput de ambas ed:onnomias, provocamído incrementos en ambos precios y p<~ tamíto
recluicciones cmi los salarios reales <le los produictomes ení anubos países, <le nianera que la
c:c>ou-cl~nacíon mnoníetaria que se estal)lece en la unión evitaría los efectos cmpobrecedores
que obteníamos con tipos de enrubio flexibles.
2.3.3 Salarios reales rígidos vs salarios nominales rígidos: RWR-
NWR*.
Fmi el caso <le unía, UNí formuada por países comí asimnetrías cmi el increado de trabajo (como
seria el c;aso cíe la Unióní Ecotuómnica y Monetaria Europea). existirá por un lacho, la oferta
a.gre«ada de los tualses con RWR, que dependería solo (leí nivel de competitividad, la
íresiómí salarial y las contribuciones empresariales y mnna oferta a.grega<la con argumnemítos
del mmnercado nuonetario cmi NWR
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(2.19)it = —¡tv + u- + (1 — «-A
3 5SS
~ + « + u- — -m”~1 — ,Xr — (1 — oQg + Óy] (2.43)
Conímbinan<lo estas ecuacionmes con (2.14) y (2.15), se obtienen los valores (le equilibrio:
1
= —[díuf + 0í2f5 — du
4mJíAÍ + dí5(tu + u-) + duu(tu
5 + u-5)] (2.48)
D
1
ci = —U—-ti — (12214- — o2411Ft — 025k’ + u-) -~-- 426(tu5 + u-tI (2.49)D
1
y = —[chi f + 02914- + dyjmLOl — 0
35(tu + u-) — 0s6(tu5 + u-fl} (2.50)
= +[~« + 0422 + d
44rrF
m + d
45(tu + -u-) — 046(tu5 + u-4-)] (251)
donde todos los parámetros seríamm i)ositivos excepto 022, 032 < O (ver muota 4) y donde 041
c~iueciam-ía imidetermuinado (véase el Apéndice IV) -
Nótese que ~32 < 0, lo que innplicaría que umía expansión fiscal extranjera incrennen-
tau-la. el tipo dc caníbio real, algo que se (lebe esperar Y
Si se compara el caso de mía UM comí la situnaciónm de tipos flexibles. sc observa que una
expalísión fiscal en la economnía nacional produciría níenmores efectos sobre el propio oímtput
(la “apreciación” <leí tipo de canibio real es muenor), los efectos sobre el output extranjero
serían cimantítatívamnenite menores, pudiendo incluso llegar a ser empobreccócires. Lii
(ISla ocasioní n<~ estaría c:laro que esta mnieclida provoque un mncremneníto de los precios
extranjeros, lo que la comívertíría en unmía mmíedida loconnotora comino en el caso de tipos de
<:aamd>io flexibles.
Por otra parte, umna. expamísiómí fiscal extran4era incremnentaría ení mayor cuammtía el out—
pttt <lxti-¿u-ujem-o (bajo la couídicion expuesta enm la nota 4) ya. que produciría uní incremeníto
‘Este hecto c~onstiiuye una }ust-ilucacion adic:iomu=íla la condición expuesta en la nota 4.
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unnavor cíe sus precios, lo <pie lurovocarma asnmmsniio efectos muenos empobrecedores sobre la
eeomuommuua míacuoníal (la. “cleprecíacuon’’ (leí tipo de canmubio real sería tanubiémí mníenor).
Enu cuanto a las p<ilíticas cíe <)ferta,. unía reducción de las contribucionmes empresariales
cm la. eeonoummía nna.cíomial i)ro(ltIciría imnenores efectos sobre el output nmacional y efectos mas
<nmupobrece<lores solAre la ecotuomnía extraníjera. Si la reducción de <lidias conmtribuciomíes
la llevara. a. cabo la, economniia. extranjera el inícremento cmi su propio output seria muemior
y jos efectos l<)comimotores sobre la ecomiomnía nacional también seríamí menmores (véase el
(?uaclro 1). Es decir, la.s políticas <le oferta serían nnás desestabilizadoras cnn mmnna UM.
En niateria mnmonmetaria. se puedení comparar los efectos <le umía expansmon nuomíetaria
couniuuuitaría couí el inicrennento, en el ca-so (le tipos (le cannbio flexibles, de la oferta. nmnone~
tana ení el país comí rigidez nmomnínal <le salarios. Se comprímeba que los efectos sobre ambos
<a itpumts sería-u uinenores en el caso cíe la. UM (aumnuento en m1~~ ) -
2.4 Conclusiones
El establecunuuento de umna umíióuí monuetaria (UNí), formada por países con distinmtas rigide—
cies en los nmnerc:aclos <le trabajo. iuntrodui<:e algumnas variantes cmi cunanto a los efectos de
políticas ma.croecounommcas conioc:idos (en umí nuarco de referemícia de tipos de camnbio IIex—
il)les) qume clebení ser temíi<los en cuenta.. El capítul<) mío se ha centrado sólo cmi el estadio
de. efectos sobre el propio outpiit. simio tambiéní en efectos sobre el outpumt <le la econonnua
ex ii-anj era..
Cabe destacar el caso de la UNí fornnuada por dos paises comí rigidez nominal de salarios,
en cuí djuuc--~ a icis efectos lnenefi<:icsc»s <le la c:oorciinación nímonmetaria (íiie evitaría los efectcs
enupolArececiores cíe dicha política.. se debemí añadir, simm ennbargo, efectos nmnás enmípobrece—
<lores euu políticas de oferta. y- uní resultado imícierto en nuateria fiscal.
Si la. uuniónn la. forunasemí países comí asinnetrías (RWR~NWI{*), mío estaría claro el efecto
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loc:onnotora <le las expanísiones fiscales llevada.s a cabo en la ec<)nommmía. nacionmal, miemítras
<jume expamusionues fis-cales extranjeras serma-ni mnneníos emnl)obrecedoras. Fmi cuamíto a efectos
sobre la. l)rcipia. ecomíonmnía la. efectividad (le la política fiscal aunnemítaría en la economía
(?xtra.ml jera. rio así cmi la muacionnal.
Se lua, observado tamnbieuu que en cumanto a pcfliticas <le oferta, éstas se vuelven mas
<lesestabilízadoras en la FM (cualquier efecto es cuantitativamnenute peor que en el caso
cíe tipos cje ca.nnnl)io flexibles) -
El] ctos <le políticas inacroeeonomieas en unía unión monetaria.. -
CUADRO 1 Efectos sobre el Output nacional/Output extranjero (y/y*)
A) PAISES CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE
[{WR/R\VRt NWR/NWR* RWR¡NWR NWR/RWR
1~olíl ic:a fisc:al (Al) +/— ±/+(i) +/+(1)
fl utica. i uioríetaria (A-ru) 0/0 +/ —(1) 0/0
lítica. clcu olent-a.
(‘k~iu- 6 y tu)
<—(1) ±/—(1)
B) PAISES BAJO UNA UNION MONETARIA
RWR/BWBt NWF?/NWF{ 1RWR/NWRt NX ~H./BWB
Pc4mtuca fiscal (A]) +/— +1? +7(3)
R lítica cíe oferta
(yu- ¿y ~
+/—(i)(5) +/+(6)
No t s: “+“ y “—“ nepresentan. respectivammmente, electos loconmmotora y empobrecedor. mnuien—
tras <time “0” y “7” represemitan ausencia cje efectos o efectos inm<letermínaclos.
(1) si Át — 0(1 — a) > O ver uiota. a pie <le página 3.
(2) si A
9 hO(1 — =)< O ver nota,a pie cíe página 4
(3) nuemior c?fe<:to que cuí el <taso flexible. pu<iienncio imícluso ser emmmpobrecedor para la
econoumiua niac:íonnal.
(‘1) mmneuuos euiipobrecteclor -
(5) unías eimnpoi)recedor.
(6) uuueí uos loc:omnnotor -
42





= 2[A13 + 0(1 + 1k)] > O
A2 = 2[13(1 — e-) + 6(1 + 36)] > O
A1 = 2[13(1 — a) + 6(1 + 1k)][A13 + 0(1 + 1k)] > O
cm231 = 13[2A13(1 — cm) + A6(i + -y)(i + 1k) + 0(1 — a)(1 — y)(i + 1k)] > O
13[2A13y(i — a) —I-- A6(1 + -y)(1 + 1k) — 0(1 — a)(1 — y)(i + 1k)] > O
sí Ab 0(1 — a) > O
<i-~~ j[A¡36 + 130(1 — cc) + 260(1 + 1k)] > O
<[Ab — 0(1 — ci->] > O si >ú5 — 0(1 — cm) > O
cm-12 3[ Nj6 + 130(1 — cí) + 260(1 + 1k)] > O
a1,- ---y- ¡<[Ab — 0(1 — o-)] > (1 si Ab — 0(1 — o-) > O
APENDICE II
B = A13[6 + 13(1 — a) + 013(1 — a)(2 + 1k) + 260(1 + 1k) > O
¡ ¡< ¡ó(i — a) + 13(1 — cn)(1 + <y) + 6(1 + <y)(i + 1k) > O
32(1 — a) +3(1 — o-)(i +-y) +6(1 +<y)(i +13<) >0
3 [6+ /3(1 — o-)] > O
3[6(I + 1k) + 13(1. — cO] > O
b10 <[6 + 13(1 — a)] > O
b2u AB + 0(1 — 0(1 + 1k) >0
1)22 AP>- — 0(1 — <y-)(í + 1k) < O si A’>- — +0(1 — <y) < O
30 > O
1>ifl 3[A’3 +0(1±¡3+)] > O
1)2<; -— 130 > O
1)231 = 13(1 — ct)[A¡3 + 0(1 — 9)(l + 1k)] > O
= ¡3(1 -— o-) [A/3-y— 0(1 — <y)(1 + 13<)] < O si A<y — +0(1 — <y) < O
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<0(1 — o-) > O
has v4Ac5 3 + 130(1 — ci-) + 260(1 + 1k)] > O
1)3<; 320(1 — o-) > O
bíu 3[A 34<1 — o-) + A6(i + <y) — 0(1 — o-)(1 — <y)] > O si Ab — 0(1 — o-) > O
1)12 3[Á13(i — o-) + A6( 1 + <y) ±0(1— o-) (1 — <y)] > O
1)4,4 30[26 + 13(1 — o-)] > O
<[Ab — 0( i — o-)] > O siA6 — 0(1 — o-) > O
30[26 ±/3(1— cx)] > O
APENDICE III
= 2[A13 ±0(1 + 213+)] > O
(12 =2[6+/J(1—o-)] >0
2[A 3 + 0(1 + 2¡3c5)][6 + ¡3(1 — o-)] > O
,3[2A¡3(i — o-) + A6(1 + <y) + 0(1 — e )(1 — <y)(í + 213+)] > O
<22 13[2A4-3<y(1 — o-) 4 A6(1 + <y) — 0(1 — o-)(1 — <y)(i -+2/3+)] 7
<>4 )~30[6 + 13(1 — o-)] > O
= ¡¡3 [Ab) + ¡30(1 — o-) + 260(1 + 13+)] > O
eje = .132 [Ab—0(1—o-)+26+0] > siAb—0(l—ct)>O
APENDICE IV
1) = [6 + ¡3(1 — o-)] [Ah + 20(1 + 13+)] > O
0 — [6+ 3(1 c-13](1 ——<y)(i +13+) >0
cí<2 [6 + ~3(1 o-)](i + <y)(i + ¡3+) > O
du,~ 3[6 + ~3(1 o)] s— O
3[b +13(1 o-)] :>- O
u3[t + ~3(1 o-)] ¿— O
A 3 + 0(1 <(1 + 13+) > O
<122 —r Ab-y — 0(1 — <y)(í + /3+) < O si A<y — +0(1 — <y) < o
c124 130 > O
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<AB + 0(1 + 20+)] > O
70 > O
3(1 m)[A13 + 0(1 4<(1 + 13+)] > O
3(1 o-)[A13<y 0(1 -- <y)(i + (3+)] < O si A<y — +0(1 — <y) < 0
(/34 3 0(1 o-) > O
0:35 «Ab) + 130(1 — o-) + 260(1 + 13+)] > O
cf:11; <0(1 cc) > O
cíjj ~U-13 ¡(1 — o-) + A6(1 + <y) — 0(1 — o-)(1 — ‘y)(í + 1~+)] 7
= 1í3[A13(i — cv,) + A6(i + <y) + 0(1 — ~fii — <y)(i + 1k)] > 0
= í30[26 + 13(1 — o-)] > O
ctjs = <[Ab — 0(1 — cx) + 26+0] > O si Ab — 0(1 — o-) > O
= 30[26 + /7(1 — cv)] si> O
Capítulo 3
Federalismo fiscal y redistribución
regional óptima
3.1 Introducción.
La. fornímación <le unua umniónn nionetaria (UM) supomne la centralización de algumías fun<:iones
de gobierno, comino es la política. monietaria. La pérdida de la. política monetaria y cíe tipos
cíe canubio en umnía UM Inace que la política fiscal se convierta en el principal instrumento
cíe pculitica ec:omnóníic:a. Sin enmíbargo, dicho inístrunnmento estará sonnetido a algúní tipo de
chisc:iplina, ya <ííme uní déficit excesivo podría ponmer en peligro la estabilidad de la uníión. En
c:OniSOc:uemicia,susimrgieseni perturbaciones de carácter asimétrico en la UNí, parece c:laro
dftIÚ? d:on umia política muomnetaria centralizada y dedicada al objetivo de lograr la estabilidad
<le los precios y inuuas políticas fiscales nacionuales sonuetidas a reglas tenídentes a restrimígir
unu enndeudanniento excesivo, sería. necesario dotar a la unión de capacidad fiscal que le
I)crnnitiese ayumdar a los paises quie experinmemítasen perturbaciones negativas a costa de
.-mqtuellos qume las experimnentasemí positivas [véase por ejemplo Bajo y Megara (1999)]. Ello
sumpemíciría. la al)arición (le algún imustrunnento fiscal centralizado que sirviese <le nuecamnismo
46
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automático de compensación. La implantación de un mecanismo de compensación entre
gobiernos (sistema de transferencias intergubernamentales) tendrá entonces por objetivo
asegurar a los paflies frente a la aparición de perturbaciones negativas, cuando otros
experimentan perturbaciones positivas.
Un ejemplo de unión monetaria con un mecanismo fiscal de redistribución (risk-
sI¿arínq) es Estados Unidos. A menudo se argumenta que una de las razones por las
que el sistema de tipos de cambio americano funciona razonablemente bien es la existen-
cia. (le una “Autoridad Fiscal Federal» que asegura a los estados frente a perturbaciones
regionales.’ Sin embargo este mecanismo se distingue del que prevalecerá en la Unión
Monetaria en que es un sistema que redistribuye directamente entre individuos (sistema
dc transferencias interpersonales). El gobierno federal americano es directamente elegido
por los ciudadanos de cada estado, y tiene amplias competencias frente a ellos, mientras
que en la futura UM europea la responsabilidad de la “Autoridad Fiscal Federal” con
los ciudadanos sería solo indirecta. La literatura proporciona diversa evidencia empírica
sobre el biten funcionamiento de este tipo de instrumentos en Estados Unidos Lvéase por
ejemplo Sala-i-Martín y Sachs (1992)].
Dentro de las funciones que deberla cumplir la política fiscal a nivel federal y si-
guiendo a Eichengreen (1993), se puede hablar de una furu’Áón igualadora tendente a
reducir las diferencias entre regiones, ima función estabilizadora vinculada a situaciones
que experi-mentan simult&ineamente todas las regiones de la unión, como puede ser una
rece-sión y finalmente una función aseguradora que se aplicaría cuando una región ex-
perimenta una recesión que no afecta al resto de las regiones. Los dos mecanismos
de compensación descritos anteriormente (transferencias intergubernamentales o trans-
li,rencins interpersonales) entrarían dentro de la función aseguradora, de manera que se
limitarían a redistribuir ingresos hacia el país que experimentase una perturbación nega-
tiva, con independencia de si se trata de una economía rica o pobre, es decir, en ningún
‘iCenen <1969) fue el primero en utilizar este tipo de argumento.
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caso temídruamí urna. fuimícióní ignaladora.2
Este capitulo se cenítrará cmi evaluar la fnnnción aseguradora de la política fiscal, ya
chic es <londe se situaría el tipo <le miíecannsmnnos dc compenísación comí los que se debate
ciota,r a la UNÍ. Se coniipa.rará los dos mnnecannsnmos descritos, estndiando la mnagnituid de
las tra.nsferenucias netas óptimas recibidas o pagadas por c:ada país, y sus efectos sobre
las primic:ípales variables (le dec:ísión.
Se utilizará ucmn nnodelo estatíco <le <los países con dos gobiernos locales y mm go—bierno
fecleral. Los innstrunnnentos de política connsiderados serámí las tranísferemícias recibidas o
~)agi-uJlaspor cada país y los tiluos ímnposítívos, las primeras seránn siempre variables <le
ele<:cion <leí goinermio federal mnniemntras guie los segímudos lo serán de los gobiernnos lo-
cales. Se estai)leccra un “juego’ estratégico entre los distintos níiveles de gobierno, de
uíuamiera que sera relevamute distinguir distintos grados cíe centralización en la tonna de (le—
cisiones. Fui particular se analizarání tres casos: la centralizaciénm comupleta (problema. del
Ñannil4ícador social) situnación en la que el gobierno federal elige todos los innstrumentos de
i)<)lít.ic:a.; la descentralizaciómí c~onu comproniniso sitmnacióní en la que los gobiernos locales y el
gc)i)ierno federal toman sus decisiones simultámneannente y por último la descentralizacuon
smi conipronniso ení la que el gobierno federal tonmna sus decisionnes con posterioridad a los
gobiernnos locales. En Perssouu y rp~}y (1996a y 1996b) se discuten los <leterminanmtes
políticos asociados a estos eseenarnos.
El prinicipal resultado <le este trabajo es que la mnagnitmmd cíe las transferenicias óptimas
tío dependcnu cíe imnecanismo <le counpenisación aplicado, ni del grado de centralízaciomí.
Acteumnás el unecanismno descentralizador simm compromiso tiende a igualar los niveles (le
c:cnísunnno enntre paises: el conísunno priva<lo ení el caso de trannsferencias intergmmbernamen—
tales: el <:omisuummo 1)Ublico cmi el cas-o (le transferencias interpersomiales. Por último, un
e;erc:íc:o <le simulación para las economías alemana y española, permitirá comprobar en
2Euí la. VE existeuu prognamas específicos que tiemnen por objetivo reclucin las diferencias entre países
(los ítenomuumuiados fouudos estructurales) -
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términos de bienestar, la importancia que para el éxito de este tipo de mecanismos tiene
cl hecho de que los paises sean lo más simétricos posibles.
El resto de trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda sección se
presenta los supuestos básicos del modelo. En la sección tercera se describe su resoluci6n.
En la sección cuarta se exponen los principales resultados. En la quinta sección se
l)r<~~nta una simulación de los escenarios descritos en las secciones anteriores para las
economías española y alemana. En la sexta sección se presentan las conclusiones.
3.2 El Modelo.
Se considerará un modelo lineal sencillo de dos países (A y B) que permita obtener solu-
«iones explícitas. En cada país habrá una empresa representativa que producirá un solo
bien. Dicho bien podrá ser transformado en consumo público o consumo privado. Se
asume que no existe comercio entre ambos países, de manera que la única posibilidad
de compartir riesgos (rísk-sharír¿g) vendrá dada por el mecanismo compensador que se
propone. Hay dos niveles dc gobierno: un nivel local (que recauda impuestos y propor-
elouia bienes públicos) y un gobierno federal cuya única tarea es redistribuir entre países
ante la aparición de una perturbación de carácter asimétrico. Dicha redistribución podrá
realizarse entre gobiernos locales (transferencias intergubernamentales) o directamente
entre ciudadanos de ambos países (transferencias interpersonales).
Las preferencias vendrán representadas por la siguiente función de utilidad:3
U
1=lnc1+A¿tng1, i=A,B (3.1)
<latido c representa cl consumo privado y g el consumo público (ambos per cdpita). Se
3Se podrían considerar efectos “spillover» en It función de utilidad de cada país, por ejemplo con la
siguiente fonnulación U
1 = tnc~ + Aj¿ng1 + y¿tny~;i,j = A, fi con i ~ j. Loe resultados serían similares.
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¿usuimne, por t-anfto, <íume cada mmníídad de consumno público proporciona un servicio util a
los individimos, como puede ser la conistruicción de hospitales, librerías, etc. Se supondrá
además que la oferta de trabajo es inclástica, de manera que no habrá elección trabajo-
ocio. Este suipuesto permitirá ofitemner soluciomíes explícitas del problema. La población
<le ca<la pais se normalizará a la unidad (LA L~ 1).
Se trata cíe uní sístemnía (le imupimestos unicos y conmipartidos, cmi el que los ciudadanos de
cada país será-mm objeto <le un tipo t~ sobre su renta salarial ifl, repartienídose la recaudación
obtenida, t~-w1 emmtre el gobiermio local y el gobierno federal, según uní sistenna <le tramos.
Se asumirá. <lime uit porceníta~c ¡it -1-w~ serán los ingresos <leí gol)ierno local, muientras que
(1— íi)t,-w; serám inmgresos federales (¿ — A, B). Se supone que /3 está fijado <le anmtemanmo,
permnmanece comustante y es igual en ambos países.
En el caso de tramusferencias imiterpersonales, la restricción presupuestaria del individuo
vendra, dada por:
zr (1 — ~-¿n7+ 77 -¿ A, B (3.2)
-r es la transferencia que el individuo recibe del gobiermio federal. Con tranmsferencuas
íntergimbei-nammmemmtales el imídividumo mio recibirá dicha tramísferencia (-n — 0).
El problema del consumidor, será mmma.ximmmizar su nivel de utilidad [ecuaciómí(3.1)] sujeto
as it restricciómm luresilpuestaria (3.2). Al muo haber elecciómí trabajo—ocio, la ecuación (3.2)
nos dará lirecta.nnente su regla de decisión,”
La, eummpl-es--a represenmtativa se counporta de nmíaníera. competitiva, maximizando benefi-
dos sujeta. a unía tecniología <le produccioní lineal y utifizamído <:omno único input el trabajo.
El proluleuna <le la emmmpresa cmi el país í es:
rnaxu(~a,L~ — -w~L~, i A, B (3.3)
Li
‘En el caso <le ti-anusferen<:ia.s iutc.rgubcr-nauncntales, el considerar la. elección trabajo—ocio no alterarua
los I-<ysIiIta.clc)s. no así en el casc, de transferencias interpersoimales, aunque cii ese caso necesitarfamumos
sol, linones ‘unz-Iem-Icas.
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(10h40 Ii) 05 umm parámYletrd (le productividad, que emí ausencia de perturbaciones tonna el
valor uimuitario ~ 1). a~ es un parámetro de producción diferente en cada país, de
nmanera que en ausencia de perturbaciones tendrennos dos países de tamaños relativos
diferentes, L es la camítídad de trabajo (recor<lenmíos que L~ = 1) y U) es el salario real. La
<icimiandrí. <le trabajo óptimmma <le la emnipresa. vendrá dada. por:
un~ #~a9, i A, B (3.4)
Se supone que el parametro cíe productíx’iclacl <~ es obsen-vable y verificable por to<los
los agemites, es decir, se manteni<lrá el supuest.o (le inítornma.ción comupleta. En nuestro caso
uuo es relevante introducir infornmmaciómm immcompleta, ya <ímme no estanmos initeresados cmi el
diseno (le instítucioníes a mmnvel téderal, lo <jime sin <luda nos llevaría a prestar atencuon
a los problemmi¿ms <le riesgo nioral (lime se pro(lucen cuando los gobiernos locales tienen
mnmejor imíforímnación sobre sus bases imupositivas” qime el gobierno federal y la utilizan
cmx su propio benmeficio. simio que estamnos interesados sinmíplemente en conocer los efectos
ecomneumneos (le dos posibles muecanmismos de <:ompensación.0
[¡tía perturbaciómm de carácter asimétrico implicará que -~ < 1 y < > 1, de manera
cjue el país -¿ experimentará una i)ertuirbaci¿n negativa y el país .} positiva.
El gobiernio local cmi cada país tiemie como objetivo proveer umn bien piíbli<:o y conno
ínstm-unuemmtos el tipo inlp<)sitivo que aplica a. cada individuo.
En cl caso <he un sistemna de transferencias intergubernamentales, la restricción pw—
sí qníest-aría <leí gobierno local vendrá diMía por:
íYt,wi + ~, — A E (3.5)
En Persson y- Tabelliui (1996a) y Bordignon et aL (1996) se estudian mumodelos con uuiorrnuacron
un(-.(~ouiAet.a, en ios cjue se busca dísenar instituciones que. resuelvan cltradc—qff existente entre el ,isk—
.s-ha.-c-t~tq que i utrociuce cl unecamuisunno y los problenías dc miesgo unoral al nivel del gobiermio local.
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domucle t es el límípuesto local, w es el salario real, fi mide el porcentaje de inmgresos mmn—
positivos (t-w¿) que suponen un immgreso para el gobierno local y r es la transferencia que
el gol.)iermuo loca.l recibe del gobierno federal. En este caso la transferencia al consimmnidor
[ecuación (¿.2)] es cero muienitras que comí transferenicias interpersonales en la restricción
luresupuestaria del gobiernio -r~ sería cero.
Por últinnmo el gobiernio federal tiemne como objetivo maximizar el bienestar de to(la la
federaciomí pomnderanmdo a cada país. La restricción presupuestaria del gobiernio federal
vemidrá dada por:
(1 — ¡3)t AmA + (1 — IJ)tnwB = TA + ~?~B (¿.6)
es <lecir, la sumía, de los ingresos vía imnpumestos sobre la renta será igual a la summna de los
gastos vía tramisferemucias otorgadas a cada país (al gobierno o a. los individuos según sean
tramusferenmcias imítergubernua.mnemmtales o interpen-sonales).
3.3 Resolución del Modelo.
Se puede obtenier la funmción indirecta de utilidad del consunnidor para cada uno de los
inmecanuusmnos de reparto considerados, comno función de las variables de política (ti, w~) y
luanamnmetros (fi, ÁJ. y <le los parámetros de productividad (<¿‘ -í~). A partir de la función <le
utilidad ~ utíhízamido las restricciones presul)uestarias de los i¡ídividtmos y de los gobiernos
locales y la, clemnianmda (le trabajo óptimna. de la empresa, crí el caso de tranisferencias
intergubermmannentales, se obtiene:
14 = 177(1 — t.1) + tín(fit¿-VIa¿ + -m) + ln(-01a¿), i = A, B (3.7)
Para, el caso de tranmsferencias initerpersonmales dicha funíciómí de utilidad imídirecta es:
14 = í-t-n[(i — tJ<¡a¿ + -si.] + klu(/íL¿-dta¿), i = A, B (3.8)
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Los gobiernos locales se preocuparán del bienestar de sus ciudadanos (sim fimnelóní
objetivo es por tanto 14)6 muiemítras que el gobierno federal se preocupará del bienestar
de auímbos países, muaxinmilzando uunma sunmma ponderada de suis utilidades VA + ph5.
Se debe temier en cuieníta, qíue, conio ya se ha señalado, ambos países son asimétricos
<-ni cumamuto a sum muivel de actividad o tanniano, cíe níanera que se podría hablar de unía país
‘rico’ y <le un país “pobre’, cmi t~rrninos (leí parámníetro (le escala (a¿). Si el gobiermio
fe<leral pomiderase igual a ambos países (p = 1), ante la aparición de una perturbación
de caracter asimnétri<?o, el gobierno federal tendería a comnpensar a ambos paises mío solo
en térmuinos <le la pertuirbacióní experimentada, simio también en térmmminos cíe los tamaños
relativos cíe cpue amubos países l)artemi. En una situación como ésta, se comífundiría la.
fumnícuon aseguradora, cmi la que estamos imíteresaclos comí la funciómí igualadora, ya que si
por ejenmmplo el país “rico’ experimemitará uuma perturbación negativa y el país “pobre”
1uua p<}sitiva, de mímamnera <fue el tamnamio relativo se siguiera níanteniendo (por ejemplo
<I<íA > <‘2a0 comu <‘A < <y), el gobiermio federal transferiría remitas del país “rico” al
país “pobre” va que cmi realidad lo que trataría es de reducir diferemícias entre ambas
e(:omíomrmmas. El objetivo es que el mnecamíisnmo transfiera rentas del país que exl)erimnemita
l:i. perturbacioui positiva hacia el pais que la experinnemíta muegativa, con indepenidencia <le
sí se trata. <le umnia ecomnomía “rica” <i “pobre” . Por ello se necesita unía poní<lera.cióní p en
la. fumníciómí objetivo <leí gobiermio fe<leral.
Se elegirá dicha ponderación <le la siguilente mnanera, con indepemídenícia del mmmecamímsnno
<le <:onmmpemisaciomi elegido: En el cascí (le que no se produizcaní pertuirbaciones cíe proclume—
tivídad (Q = = 1) cada país debería, recibir <leí gobierno feden-al unas tranísferencias




Becordemos que ¾iui<~1tuye las coiicliciouues de primuier ordeuu del onsuuuííidor y de la empresa.
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(1 — fi)tpoop~o = ~ne
donde el subíndice “-¿0” (i = A, B) denota auisencia de perturbaciones. En unma situación
cmi la. que nno haya pertíírbacíomRs, el mecanismo de compensación mio temidría que fun—
ciomíar - Es <lech, se está. imablan<lo de un mecanismo asegurador y no igualador, que solo
actúa ante la aparición de perturbaciones de carácter asimétrico.
En i)rinier lugar se obtendrá la asignación óptima enmanído la política imsca.1 está eomn—
pletamimente centralizada y el gol)iernio federal elige todos los imístrumentos de política
(tipos iiiipd}sitix’Os locales y miivel (le tranísferemucias para cada país). En segundo lugar se
ti-atará <le descentralizar esta asugmmacíón cuammdo el gobierno federal se comupromnete a mmmiii
regla (le rel)aIto y los gobiernos locales eligen sus instrumentos. Por último se estu<hara
la. asigmíaciómí alcamízada címando los gobiernos locales conocen la regla de reparto y la
utíliz¿uí pama calcula.r sus impuestos óptimnos.’
3.3.1 Centralización completa (C).
El gobiermio fe<leral maximizará el liienestar social de toda la federación, eligiendo to-
<i<)s los instrumnenitos de política, fiscal disponibles (LA, ~B, TA, Tu), según una fumníción de
uítílida.d ponderada, sujeto a. la restricciéní presupimestaria federal [3.6].El problenia sera:
~ VA + phu
s. a (1 -~ fi)t
4-w1< + (1 — /~tB~n~ = YA + 75
doíxde ¡) rei)resenta la l)ommderaciómu que el gobiermmo federal asigna al país B y 14 repre-
sentaba la. luníciómí indirecta de utili(lad. Recuerdese que 14 cambia cmi el caso (le tramis—
feremnehas intergubernan-menta.les [ecuación (17)] con respecto al ca-so dc transferencias
interpersonales [ecuación (¿.8)].
ledo el álgebra cornespomudientc.a la resoluciduí de cada uno de los pnoblenxas propuestos aparece cuí
los mx$wlu:es fluiales.
55
.Fhleialismo fiscal y m-edistribueión regional <Sptima
3.3.2 Descentralización con compromiso (DC).
Sc descentralizará la scÁumción anterior (O) suponienido que la política impositiva de los
gobiernos locales es tal quío cumnple la restricciénm presupuestaria propia para una tranísfe-
m-<.~ncía dada, <leí gobierno federal. Suponidremnos la siguiehite secuencia de acontecimientos:
1. Los valores de los paráummetros de pro<luctívidad (<‘A, &B) somí observados por el
gobiermnc federal y los gobiernos locales.
2. El gobiermc fe<leral fija la transferemmcia -r (recordemnos que fi está flja<Io (le anite—
míuano) y los gobiernos locales fijan suis inistruimemítos tsimultáneamente.
Fmi este caso, el gcbíernio federal maximnmizará el bienestar dtonJummto pomiderado <le
auu¡bos países sujeto a sim restricciómí (3.6), eligiendo las transferencias emítre paises.
El problenna (leí planiifica<lor social será:
nmmax14,~~ V/ + p
14J3
s. a (i — /3)tjumuj + (1 — fi)ta-wn = A + Tp
Miemutras que el problenna de los gobiermios locales será elegir su míivel de imposmemon
<v.~e nmma.ximmuce solo el biemi<=star<le sus cilidadíamios:
mnaxl4, i=A,B
3.3.3 Descentralización sin compromiso (DS).
Los gobíermios locales fijanm sus imístrunnentos amítes (-le que el gobierno federal fije la regla <le
reparto. Igual que en la <lescenutralizaciómí comm compromniso, los gobiernos locales cui<larání
dcl bienestar de. sus ciudadamios, numiemítras cíue el gobierno federal cui<lará del bieníestar
luonclerado <1<? toda la federacion.
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El problema del gobierno federal será el misnmo qume emu el caso de descentralizaemon
con conmmpromnmiso. De cuelmo problennía se obtiemíe como resultado las siguiemmtes fumíciones
de reaccion:
= JÁ(tA,tm,...)
Los gobiernos locales en lugar <le tomníar las trammsferencias del gobierno local como
ciamias. tommmaran las fummmcionmes <le reacción del gobierno federal conmmo dadas, El problenma
para los gobiernos locales sera:
numaxj 14
s. a -TA=fi(ÉA,tB,...)
‘u = j2(tA,tB, ...)
para -i = A, LI.
Una vez comuocida, la pommderacién p y los míiveles de equilibrio de las variables tÁ, t~, A, TB
l»ijc) <liferemites grados de centralización, se pueden calcular las transferencias netas (TN,-)
u-eeibida.s (leí gobiernmo federal o pagadas a éste por parte de ca-da país.
TA& = -u-, -~ (1 /J)t¿w¿, i = A, LI
y eva-limar los efectos que cada nnmecamuismo tienue sobre los niveles óptinmmos <le consumno
privado. consuuno pu~blico y tipos innipositivos.
8La. fonnua es3j~)eciíicada 1ana cacta uiiecauiisnio aparece euí los apémidices 1 y II.
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3.4 Resultados.
Emí esta, secciomí se presentamm los principales resultados en térnminos del volunnen de trans-
fereuncias nietas, fiscalidad, consumos y níiveles <le utilidad óptimos alcanza<los en cada,
uno de los muecamusmos propuestos (véase el Cuadro 1).
En prímímer lugar, es clestacable, que el volumnemí <le transferenmcias netas (TN~) de cada
país mío <lepemida del mnuecamuismno (le conipensación elegido, mu (leí grado de centralización en
la torna de decisiones Se comprueba que en todos los escenarios propuestos se producira
unan transferencia del país qune experimenita la perturbacioní positiva hacia el país que la
experimnemita míegatíva.
= (t — <‘ua¿a i, j = A, LI (3.9)
<1-; + <1-u
El voluunmneni cíe esta transfem-encia depenidera solo (leí tamaño relativo (le las perturbaciomies
(—tI’) y del tanmuanio cíe amubas eeomíomnia,s (a). mío dependiendo, por ejemplo, del repartc de
iuugresos impositivos (/3) o <le la importamícia <leí gasto publico emm la fimnción de utilidad
(>0-
En segundo luigar, el signo del diferencial impositivo (k¿ -~ t1) dependerá de las pci-
t-iirbaciones experímemítadas (u)) y de la. importancia del gasto pablico en la funciómí de
utilidad (A) el-u todos los casos, y del rei)art<> de inngresos innpositivo (fi) y tamaño de los
paises (c¿) cmi cl caso cíe la ciescenitralización con compromiso y sin conupromniso respectiva—
inucunte. Para <lar ulmía, imíterpretación a los resultados íue aparecen ení la tabla 1, se puede
sumponíer que el parámetro qume nuide la inni)ortancia del consumnmmo publico cmi la funciómm de
utilidad (A) es igual en amnnb<}s países)
Cenítralizaciómn conupleta y Descentralización comí compromiso: Se cmmmple que con
tr¿insferemucias luntergumbernanunemítales el tipo impositivo será muenor enn el país que experi—
incuita la pertuirbacion miegativa., uníiemítras qune comí transferencias interpersonales. sería al
c:OunO veleunuos mu el ejercicio de siriíuílacióuu, enipínicarnente obteuíenuos valores rniuv cer(auios para
las mi a Icunías espauiola \T alemnana..
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contrario. es decin-, uní tipo imnp<)sitivo mayor en el país que experimenta la perturbaenoní
negativa.. Ení ambos casos, el gobierno federal immtemmta compensar a los inudividuos en
ternuinnos <le biemiestar intentando mamitemier sus nniveles (le consuimo privado y publico.
Con transferencias entre gobiernos, el gobierno federal tiende a comnpemísar el consuimo
privado <leí país cíue experimnmeiíta la perturbacióní negativa aplicánmdole mmmi tipo inupositivo
unennor. mientras que el consumo publico, que se vería reducido por la pertmirlación y el
t.ipc> imumpositivo mnnenor, se vela. connnpenísaclo por la. transferencia positiva recibida. En
el <-aso <le transferencias interpersonales, el gol)ierno federal aplicará uní tipo impositivo
:niayoi- al país que experinnennta la perturbaciómn níegativa para connpenisar así al connsunnno
publico, niujenítras que el consumo privado que se vería perjudicado por la perturbacióní y
el tipo innipositivo 1mnayor. se vera. cmi este caso conupenísaclo por la tramísferencia positiva
recibicia.
Descentra.lizacióm sin comiípromníso: Ahora lo importante no es qué país experimenta
la perturbacion (t)~ — v$~), sino cómnuo es el tamaño relativo <le ambos países después de
la perturbacicun (1<> importante es el (liferenmcial w~ — m-). Con transferemmcias innterguber—
nauuentales el tipo innnpositivo sería mayor omm el pa-ls con mayor tamnano relativo después
de la pertuirbacióní y l< contrario se cumpliría conn transferencias unterpersonales.
En tercer lugar, en cuanto al sigmio de los diferemnelales de consumo privado (e1. — e1)
y <-onsummno publico (~.¿ — q.j), y bajo el supuesto de As iguales, observamnos que:
Cemítralización comupleta. y Descentralización con comupromiso: El sigmio mío depeníde
cíe las pertímrbacionies sino <leí tamnanno relativo <le ambos países, de manera que mmmi país
cene tenía un nivel cíe consumo privado o publico nnmayor antes de la perturbación secruirá
uunaíiteniiéndolo después cíe aj>hca.rse el nnmecanmismo cíe comímpensacuon.
I.)escenítralizaciómi simm connpronniso: Se igualarán los niveles de consunno privado cuando
las transferencias funcionan entre gobiernos, y los niiveles de consumo público cuando el
mnnecajíusn-no tranístien-c entre personas.
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Por último, en cuanto a los niveles de utilidad derivados de cada escenario, se debe
destacar que, los niveles de consumo privado y de consumo público no dependen del
tipo de transferencias cuando se trata de la centralización completa o descentralización
con compromiso. Sin embargo, cuando se habla de descentralización sin compronuso,
e] análisis de bienestar deberá diferenciar el caso de transferencias intergubernamentales
(DSG) del caso de transferencias interpersonales (DSP) dado que los niveles de consumo
l)ul)lico y privado difieren.
l3orclignon et al. (1996) estudian el mecanismo de transferencias entre gobiernos,
también para el caso de información perfecta, utilizando un modelo con dos países
i(lénticos. La única diferencia entre ambos países vendrá dada por la perturbación
asimétrica que experimentan, de manera que en su modelo la función aseguradora com-
«¡dirá con la función igualadora, ya que después de la perturbación el mecanismo volverá
a igualar a ambos países. En el modelo planteado en la sección 3.2, ambas economías
son distintas antes de la perturbación, tanto en su tamaño como en los parámetros de
las preferencias, de manera que los mecanismos aseguradores propuestos sólo buscarán
compensar al país que experimenta el shock negativo y no reducir diferencias entre axn-
has economías. Otra importante diferencia con el modelo dc Bordignon está en que en
este capftulo se considera que una parte fija del ingreso impositivo del gobierno local
va destinada a] gobierno federal. Una consecuencia de este supuesto es que mientras en
I3ordignon la centralización completa coicidirá con la descentralización con compromiso,
aquí sólo sucederá cuando toda la recaudación se la queda el gobierno local (fi = 1).
Las asimetrfas introducidas y la regla de reparto del ingreso impositivo, hacen que los
resultados obtenidos difieran de los suyos.
En Bordignon el psá~ que experimenta la perturbación positiva siempre tendrá un
tiíx impositivo mayor, mientras que aquí no es necesariamente cierto.
Además en Bordignon la descentralización sin compromiso llevará siempre a un nivel
de consumo publico y el tipo impositivo menor que en los otros escenarios mientras
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(jume el consunmo privado será nmmayor. Con el modelo propuesto, mío se pimede obtemíer
explícitannente uní resultado <le tipo, r’ que dependerá del grado de asimetría entre ambas
econonímía.s y (le la. regla <le reparto impositivo. Simí ennbargo, utilizando los parannetros
calibra<los cmi el ejercicio (le simnulación <le la siguiente sección, se obtiene que el resumítado
<ile Bordignon se cumple cuanndo conuparamos la desccnntralízacióní smi compronTniso con
la cemitra.liza<:lón :omnpleta, mniemítras qne criando la comparamos con la descemitralizacion
dt<)ni comnpronmniso solo será cierto para el país pobre, obtemiiéndose el resultado contrario
(uunaycr consunmno priva(lo y muenuor consunmo publico y tipo impositivo) pa-ra el país rico.
3.5 Simulación.
Emma vez c onnpanados los electos <le los <los Inecanisunos (le redistribución en términmos <le la
fiscalidad y comisunnios óptimos, el objetivo es ahora connparan- las diferemícias (le bienestar
unecliamite uní sencillo ejercicio <le simulaciónn. A los distimítos casos estmndiados, se añadirá
unu escemia.ruo irnas, al que se denonmmimíará caso autárquico (AU). Ení el caso autárquico no
existira nimigún nmneca.nisnno de cormmpenisación enítre los países ante la aparición <le cualquier
típ<1 <le perturbación. El caso auntárquico será por tanto umn escenario de referencia re—
specto al cunul se pocíra connpam-a.r resultados. Se realizará la simulación con algunos de
los paráminetros que ccrrespondenn a la. ectoníonmia alenmana (“A”) y a la economía española
(“E”). para ciníco escenarios clistimitos. La centralización completa (C), la <lescemmtra—
lízaciónu ceun ed)nnipronnis<) (DC), la clescenutralizaeiómm sin comnmpromuso con trausferemíenas
uíterguberna.nnenítales (DSG>. la descentralización simm conupromiso con transterenícias mmi—
t<uriu=rsomiales(DSP) y el caso autárquico (AU).
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3.5.1 Selección de parámetros
Para realizar el ejercicio de simulación se necesita dar valores a los siguientes parámetros:
Parámetro <le reparto de ingresos impositivos cutre el gobierno local y el gobiermno federal
<¡Y), imuportamicia. (leí consumo publico pr~pio ení la función (le utilidad (A1), tamaño
relativo (le los países (o.1) y por últimno tamaño de las i)ertmmrbaciones (%~).
Pepa-cte imposztmo (/3)
Será la variable libre, de manera que se connpararan los niveles de utilidad de los
<livers<s escenarios pa-ra distimutos valores <le ¡3.
Gas-te público en la j½nción<le -utilidad (AJ
Este parametr< se puede relacionar comí el caso autárquico. Los gobiernos locales,
en esta. situaciomí. nnmaximizarání el bienestar de sus ciudadanmos sin que exista mnimmguina
clepemi<lemmcia emítre las econionnías. No existirá reparto de ingresos entre el gobierno local
y los gobiernios federales (/3 xx 1) ni míingún tipo de transferencia entre países (u = 0).
El tipo impositivo optimo en cada país será:
A1
i=A,B (3.10)
Se puede por tanto calibrar el paránnetro A1 a. partir del tipo impositivo del país i. Los
tipcs impositivos considerados sí-uní t4 = 26.5 (tipo inipositivo de Alennania) y tE = 23.6
(tipo inmpositix.ro de Espaíia).íí A estos tipos impositivos les correspondenm unos valores
<le A -v 036 y A~ = 0.31.
<los tipos imulzositivos clescrit<ís correspouiclemu al impuesto sobre la imita y contribuciones a la Segumi—
<lucí Social (eíu oorceiitaies del P113) - Fueuute: IRevenne Statistics of OECD ruienuber coumítnies (1965—1995),
()ECD. couísiderando el intervalo de 1985 a 1994.
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Tamaño r-eí<íti-vo de /o-s puLes (<¼)
En ausencia de perturbaciones, la demamída de trabajo óptima de la empresa (recor-
dauíclo que se La normalizado la población a uno, L1 = 1) vendrá ciada por la igualdad
enntre el salario real y la productividad (w, = a,).
Se calíbrara el x-’alor <le a~, a partir de los datos <le remuneraciones salariales.’’ Se
Siupondrá para ello que las seruc.s snguen uuna tendencia determinmística que se corregirá
estinímanido umn mnnoclelo <le tendencia lineal para el logaritmo de la serie de rennuneraemon
salarial. i2
Los va-lores estimnados sonx:
0A = 7618 y ay = 65.87 cíe manera que en los términos
descritos a lo largo (leí trabajo, Alennnannia sería el país “rico” y España el país ‘pobre” -
Pc-c-tuwbacwnes (<t)
Supondrenmnos <íuie se produmee umnía perturbacuon asmmétn-ica que cambia la producción
mu 5 ~e, es <lecim--~&
1 — 0.95 y -<t = 1.05. siendo por tanto dais i el que expenmenta la
pertlurl)acion mnega.tiva y <=1país 1 cl que la experimenta positiva.
3.5.2 Resultados de la simulación
Se <-omllpruel)a (véase el apéndice III) qmme de los cinco escenarios referidos, solo en el
caso <le clescemmtralízacnon con compromiso, el mmivel de utilidad dependerá del parámetro
(te reparto (le inígresos impositivos entre el gobierrno local y el gobierno federal (1~). Se
Las series utilizadas son: Beiuíínwraciones por hc>ra. Línea 65c (Línea 65 para ei caso espamiol) (le
las Estaclístic:as del FMI. Anuh~ s series aparecen en rase 1996.
‘2 El modelo espe<ti tRIado es: ?.ti Uf.4 ¿~Wi —1- ¿ t —l ~ donde ma~ es la serie de remuneración salarial, ó-¿
iui,Ie la tendenema resj)ecto uní tiempo <le cada semie y ¿j~ es el ruido del modelo. El valor estimado (le a~,
representará eí valor mecho cíe la serie sin temmdencia y nos daná el taniiano nelatívo de los países buscado.
El i’< ñoclo unuiestral elegido es 1986:1 a 1994:4 (datos trimnuestrales).
El (31 >etmvo de este capítuilo no es ezcplicar fenómenos de persistencia quie podría- intnodndn la. pentium-—
b ic uou un cuí explicar aspectos cii námnicos de la. economímia. Simplemnemíte se pretende explicar cómo anute la
11> ~u 1(>11 cíe una perturbacion piimxtuai cíe cumraeter asinnótnico, dos ecomuornías distintas podrían ayudanse.
P u -u tilo solo se necesita couíocer dfl tamnaumo relativo (le los países medidos por a~ -
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ímede, por tanto, estudiar los cuatro casos restantes en primer lugar y después comparar
éstos con la descentralización con compromiso como función del parámetro fi.
Como las des economías son asimétricas, se estudiarán dos casos posibles: En primer
lugar aquel en que Alemania experimenta la perturbación negativa y en segundo lugar
cuando la experimenta España:
Caso 1: Alemania experimenta una perturbación negativa (tA = 0.95) y España
positiva (t>1, 1.05). En este caso se obtiene (véase el Gráfico 1):
LÍA(O) > U4DSG) > U4DsP) > U4AU)
U~(AU) > U8(C) > U~(DSP) > Us(DSG)
Caso II: Alemania experimenta una perturbación positiva (4’Á = 1.05) y España
negativa (4,y = 0.95). En este caso se obtiene (véase el gráfIco 2):
UA(AU) > LIgO) > U4DSC) > U4DSP)
(J~(C) > U8(AU) > Us(DSP) > U5(DSC)
Cuando una economia experimenta una perturbación positiva siempre preferirá la
situación autárquica a cualquier otra en la que tenga que ayudar mediante un sistema de
transferencias a la economía que ha registrado la perturbación negativa. Este resultado
sin embargo, no se mantiene en sentido inverso cuando las economías experimentan una
perturbación negativa. En este caso, mientras Alemania preferirá en general un meca-
nismo de transferencias antes que la situación autárquica, en el caso español el nivel de
bienestar en autarquía será mayor que en los casos do descentralización sin compromiso.
La razón es que el mecanismo no pretende cumplir una función igualadora sino ase-
guradora, de manera que e] gobierno federal ponderará más a Alemania que es el país
más “rico”. En ‘ma situación en la que España experimenta la perturbación negativa>
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en cl caso de descentralización sin compromiso, el gobierno alemán sabe que parte de sus
ingresos Irán destinados a ayudar a la economía española, de manera que aplicará a sus
ciudadanos un tipo impositivo bajo, de forma que el mecanismo no ayudaría a España
tocía lo que debiera. La descentralización sin compromiso, por tanto, favorece claramente
al pam “rico”. Este resultado, por otra parte, pone de manifiesto el peligro de intentar la
*tílicac¡ón de un mecanismo de compensación de este tipo, entre economías muy dispares,
ya que los países inés ricos podrían obtener ventajas de él.
Centralización completa: Sería el escenario preferido por ambos países cuando expe-
rimentan una perturbación negativa y la segunda mejor opción, después de la autarquía,
cuando la perturbación es positiva.
Descentralización sin compromiso: Es la única situación en que podemos comparar
ambos mecanismos. Se observa cómo Alemania preferirá siempre el mecanismo de trans-
ferencias intergubernamentales, mientras España preferiría un mecanismo de transferen-
cias luterpersonales, independientemente de quien experimenta la perturbación negativa.
Descentralización con conipromiso: Como se puede observar en los gráficos 1 y 2,
este caso podrá dominar los distintos escenarios a medida que el parámetro de reparto
impositivo aumente. Además cuando los ingresos vía impuestos no se reparten entre
los distintos niveles de gobierno, sino que los recauda y utiliza enteramente el gobierno
local (fi = 1), la descentralización con compromiso coincide con el caso centralizado
UdC) = U~(DC). En una situació» como ésta ambos pakes prekrirían que el gobierno
federal pudiera comprometerse a tma regla de reparto en lugar de conocer la regla y
utilizarla en la toma de decisiones (descentralización sin compromiso). Por el contrario
para niveles de fi bajos, ambos gobiernos preferirían conocer la regla de reparto del
gobierno federal y poder utilizar dicha información.
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3.6 Conclusiones.
En este capitulo sc han estudiado dos mecanismos compensadores: Ttansferencias inter-
gubernamentales vs transferencias interpersonales. El modeloanalizado tiene la propiedad
de que ante la aparición de ima perturbación de caracter asimétrico se produce un flujo
de renta hacia la economía que experinienta la perturbación negativa, con independencia
(le si se trata de un país rico o pobre. La cuantía de dicha transferencia óptima será siem-
pre la misma, con independencia del mecanismo elegido, o del grado de centralización
en la toma de decisiones. Así pues, bajo todos los supuestos analizados tienen un efecto
asegurador. Pero además, cuando loe gobiernos locales conocen la regla de reparto y la
utilizan para calcular el tipo impositivo óptimo (descentralización sin compromiso), se
produciráalgún efecto igualador. Concretamente, para niveles de >.s iguales los consumos
privados se igualan entre ambos países en el caso de transferencias intergubernamentales,
y lo mismo sucederá con los consumos públicos si dichas transferencias son interperson-
ales. En 1cm demás casos, los signos de los diferenciales de consumos privados y públicos
permanecerán iguales después de la perturbación.
En cuanto a los efectos sobre el tipo impositivo, se observa que el mecanismo de
transferencias intergubernamentales asigna un tipo impositivo menor al país que registra
la perturbación negativa, mientras que el mecanismo de transferencias interpersonales,
le asignaría un tipo mayor.
Estos resultados podrían cambiar en el caso de descentralización sin compromiso, de-
pendiendo entonces de la cuantía de la perturbación y del tamaño relativo de los países.
Por lo que se refiere al ejercicio de simulación, se ha comprobado la importancia que
la regla de reparto de impuestos entre los distintos niveles de gobierno (¡3) tendría a
la hora de decidir entre un sistema en el que el gobierno federal tiene suficiente poder
de compromiso (descentralización con compromiso> y aquella situación en la que el go-
bierno federal no puede comprometerse a ima regla de reparto (descentralización sin
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conmmJ)ronniso). El primner sístenia sería preferido cuando los gobiernos locales recaudan y
iutilizani emíteranmmente los imnípimestos locales (/3 = 1), umíjentras que para niveles de ~ bajos
(esta seria la situación actual del presupimesto comunítario) ambos países preferirían la
clescemitralizacioní sími comnprounuso.
Centránudose únicaunemute emí el ca-so de descentralización sin compromiso,se observa
la ilmuportauxcia. que la simetría entre paises tendria emí el exíto o fracaso de la aplicacmomm
dle este tijio de mnecanuismos. Así, el ejercicio de simulación dice que con economías
asimétricas la e(:omiommmia <pobre” cuando experimenta una perturbación negativa, preferirá
la situuaciemu autárquica antes qume umn mnecamnsmo que le proporcionará un nivel de bien—
estar umeríoiv
Se lía counprobado además que emí este modelo con infornmación perfecta la descemutra-
lizaciómí sin connmpromniso es la única situaciómí emí la quie los niecanismos de transferencias
tienen un efecto distiuíto sobue las asignaciones públicas y privada.s y por tanto sobre el
biemuestar. Emí este sentido, el ejercicio de simulación nos dice que mmiientras Alenuanna
preferiría uimí nmuecamíismo <le tramusferemícias intergubernamentales, en términos de bien—
u~tar, España. preferiría el niecamíismmmo cíe tramisferencias initerpersonales, imídependiente—
u riente (leí ti1)O de perturbaciomí quie experimenten.
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CUADRO 1.- Comparación entre los mecanismos.
MECANISMO Grado de
Descent.T. Jntergub. T. Jnterpers.
Transf. netas recibidas
TN.1













A1 > A, A~a~ > DS
Gasto público
iii > si
A ,a, > A1a2 CyDS





NOTAS: El país i experíímuemmta uuía. pertimrbaciómm muegativa. cuando <~ <
Ch Centralización Completa.
DCX Descentralización couí Comnípromíso.
DS: Descentralizaciómí sin Comupromuso.
DSG: Descentralización smi Compromiso cori Transferencias Intergubernamnentales.
DSP: Descentralizacióní simí Compromiso con Transferencias Interpersoníales.
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3.7 Apéndices
APENDICE 1: TRANSFERENCIAS INTERGUBERNAMENTALES
Cenitralizacióní comupleta
A partir (le las con<iicionies de prinnier ordemí del problema de maximización del planíi—
licador social se obtiene el si’~uiemute
- - sistenna de ecuaciones:
A» (¿3tnv>n + ‘Li)






resolvienudo el sistenna. anterior, se obtienen los niveles de e<juilibrio de las variables de
decisioní tA , tfl
(p + A4 + PAB)WÁ — tU~
LA
‘WA(i + p + AA + pAn)
(1 + A4 + pAn>wn — PWA
Wp(i + p + AA + pAr)
(ir4 + -wp) (13 + A4
)
(1 + p + A4 + pAn) IiWA
(wÁ + U)B)(l + p + A,1 — ti
3
)
(1 + p + A
4 + pAn) — /3w13 + WA + ‘W~
El ~i que emu ausencia <le pertiurbaciomies (i4 &-‘B = 1) cumple:
(1 —
‘fi
(1 — ¡3)tn-wp TJ3
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x.’iemíe da<lo por la sigumemite expresuon:
(1 + AA)un
<utilizando el valor calculado de p y los niveles <le eíuilibrio de ÉA, tB, r4. ‘n se obtienen
las tramisferencias netas recibidas o pagadas íor cada país:
— (1 — /i)t










(PWA — <VB) (mA + míu)
?1<4-WB(1 + P + AA + pAn)
(1 — p) (~Á + WC)
(1 + p + A4 + pAn)
(AA — pAn)(-w4 + wp
)
(1 + p + A4 + pAr)
Descemítralización con comupromiso
A partur de las condiciones de primer <leí problenna de niaximización del planificador
socmnj i~-. de los gobiernos locales se llega, al siguiente sistema de ecuaciones:
AÁ(¡3t,3-wB + n~)




Vr /JtAU)A + ‘A
AnI}(l tn)w~ Vr /3Í/3W/3 +7/3
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La solución al sistema anterior es:
/4 (/3 + A,4$ + pAp/J)w4 — ti8
-w4(í + /3 + 4/3 + pAn 0)
(1 + A4¡3 + /3Ap~/3)Wp
—
tu/3(l + /3 + A4/3 + /3A8/3)
/3(1 A=->)(-ur-y+ -tun)
(i + p + ¾/3+ pA2/3) /11124
— (-tu4 + -tu8) (1 + /3 + A4 Y p/3) — /3wn + 1~2A + U/p(i + p±A
4/3 + PAB/3)
El /3 que cumple las condiciones (le la fiunción asegura-dora viene da-do por:
(1 + /3AA)an
“> (i+/3AB)aÁ
tutilizamido el valor calculado de /3 y los niveles de equilibrio de t4,
tB, ‘A, -rp se obtienen
~as tramisterencías uuetas recíljida,s o pagadas que coincídiraní con las obtenidas en el caso
au it-er (31.
Por últxnno se comparan los tipo mnnpositivos, y consunnos privados y pimblicos de cada
pa-ls:
— Vr (picA — ui
8)(ti4 + w.n
)
w4w8(1 + p + AA/3 + pAn/3)
(1 /3)(’WA + (¡2/3)
<t4 — <8 (1 + p + $0 + pAs/3)
(AA f3Xfl)/3(U)A + -I-v/3(1 + p + AA/3 + pAís/3)
Descentralizaciómí simí conipromníso
Enu prnníer lugar rusolvemos el problema del gobiernio federal obteniendo las siguienítes
fiumíciones <le reaccioní que se utilizarán comino restricciones en el problema. (le los gobiernos
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lo< ales:
ÁA(tAwA + tnwrj) — (AA + PAB)/3tAwA
= (A4 + /3A2)
/3An(tAtuA + t~w~) — (A4 + /3Arhí3tn’tun
= . (A4 + pAr)
A nírtir de las comídiciomíes cíe primer orden (leí problema (leí gobierno federal y de
las <:oii<liciomu-us <le primer or<lemi <le los gobiernos locales, se llega al siguieníte sistema de
<2<llmfl,cuOnies:
A4(1312w2 + ‘/3) = pA~(/3t4tu4 + ‘A)
(1 — ¡3)t4w4 + (1 — ¡3)tpwp Vr TA + ‘13
AA(l — t>x)n’4 Vr ~A~4 + tBWB
— tí¡)wn = t411]4 + t/3iB/3
La. soluciómi al sistema antexuor es:
— AA( 1 + An)tn4 — A,qwp
-tu4(A4 + A~ + AAAB)
Vr A2(l + A4)-uu; AA-tuÍi
o}p(A4 + -½+ A4A2)
¡i3pAj¡2 (AA-usA <lIB) + /3n¿íA,i2— (pt + AA)(AA + A2 + A4A2)
AÁAB[/3wAp + /3wAAA — 3-tu2 — AÁ(wA + tun)
]
(/t + AJ(A4 + A~ + AA AB)
/3A8
2[L3Wn(i + A
4) — An(w4 + tun)
‘/3 = — (pA2 + AJ(A1 + AB + A«A2)
13A4A2[w4p — —tun(l + A4)] + /3wAAA2(pAr + A
4)(A4 + A~ + A«A13)
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El p obteí-íido. utilizando la estrategia antes expuesta es:
p Vr AA~(1 + AÁ)ABB — AAA
]
A,jjl + AB)AAA — ABaD]
utilizando el valor calculado dep y los niveles de equilibrio de t,j, tB, ‘A, r~ se obtienen las
transteremicias nietas recibidas o pagadas qne de nuevo coincide comí los casos anteriores.




(AÁ-WÁ — ALWB)(wÁ + 5/3/3
)
-tu
(A2 — AA)Cu4 + ~tu/3)
(A4 + A13 + AAAB)
(AA — pAp)AAAB(wA + non)
(~t + A4)(A4 + A2 + AAA¡su)
APENDICE II: TRANSFERENCIAS INTERFERSONALES
Centralización comupleta
~-Xpartir de las condiciomies de primer del problema de maximización del planificador
social se llega al sístennia:
(1 — 13ft><ív.-1 + (1 —
AtilA
Vr pV~ #A)WA +741
Vr
= AA~(i LA)-tuA + ‘A]
= A~~(1 t13)w13 + ‘ii]
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pA~ (oú + tun)
ítrn(l+p+A,x+pAn)
- 11it-<¡>Au + /3~p + A4 )-wÁ — ti2] — A4 (ti.2> + ti2
)
‘A — /3(1+ p + AA + pAn)
¡3A/< (¡3w ~ — tuA — ‘¿nn) + /3 [(tun (1 + A>1) — /3«WA
]
= /3(1+ p + A4 + pAn)
El p obteundo coimícíde con el calcimíado emí el caso (le transferenicias intergubernía—
imíentales y cenítralizaciómí coínpleta. Utilizando el valor calculado <le p y los niveles de
equilibrio de t,~.t13. 74, ~p se oi)tieneui las transferencias míetas recibidas o ~)agadas que
coinicidemí con los casos amiteriores.
Por ~ltimniose (:ommiparaii 1(35 tipos imupositivos, y consunnos privados y públicos de cada
jm.ís:
/4 = (Agun — [lA DiVA) (‘usÁ + tun
WAWB(l + /3 + AA + pA2)
(1 — p)(wA + 12/3)
(ij¡ (1 + p + AA + pAn)
(A4 pAr>,) QusA + ti8
YA ¡1/3 = (1 + p + A~ + pAn)
Descentralización coní compromiso
A partir <le las con<iiciones de primer ordemí <leí problema de mnaxinmmización del gobiernio
federal y <le hi-s condiciones de prinner orden del problema <le maximización (le cada,
gol>ieriio local, se obtiene el signienite sistema:
(1 — tn)-usn + ½ Vr p[(i tA)tiA + ‘PA]
(1 — ¡Y)t4-w4 + (1 — /3)t B<V/3 Vr ‘4 + ~R
tA’tuA = A>4 [(1 — /4)12,4 + ‘PA]
t2w2 = A~[(1 — t~)w~ + w~]
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Los niveles de equilibrio obtenidos soní
ti4(i A>{(-tuj + tiB
)
+ p + 0$ + p/3A~)
I3AI,(’tuA + tutu)
½ -ímn(i + p + íYAA + POAD)
¡JicAPAD + /3-ÍÁAA + WA(p — AA) — uin(l + AA(i+p+13A,4+pI}AR)
pAty (p¿nn 2)’j 2,tjj) + /3tvísAA — P8-’A + V>n‘PB — (1 ±p+íÁAxu+p/3 n)
El /3 coimucíde con el obteniido para el ca-so de tramísferencias intergubernamentales y
<les<emitralizacioni con ceznipí-onuiso. Utilizando el valor calculado de p y los niveles de
equilibrio (le f>~, ¼3,‘<u ‘P¡í se obtíenien las transferencias netas recibi<las o pagadas qime
counei<luráni con los casos antejiores.
Por últinno sc comuparamí los ti
1)o imupositivos, el consumo y el gasto público de cada
pais:
(A4 -u~3 — pAíuwA)(wA + tun
tu4tuí>,(l + p + A<1/3 + [lADO)
(1 — /3) (-tu A + tutu)
— (9¡ Vr (1 + p + <0+ pAp/3)
(AA — pAn)0(wA + ti2
YAflh¡s (i+p+AAI3+PAB/3)
Descentralización smi eonnpromuso
En primer lugar se resuelve el problema del gobierno federal obteruiendo las siguientes
funciones de reacción que se íitflizai-án como n-estricciones emm el problema de los gobiernos
locales
(1, — /Jt~)uu~ + (1 — /3 + p)=4wA
—
7,4 Vr (l+p)
p(i 43t1)-tu,4 + (1 + p(1 — ¡3))tBwíj — ViD
(l+p)
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A partir <le las condiciones de primer orden del problema de nuaxinnización del gobierno
federal y de los gobiernos locales, se obtiene el sistema (le ecuaciones:
(1 — (/3)01/3 + ‘PR
(1 — 0)tA’wA + (1 —— ~3)t2tun
Ot/?Wfl
p%(1 — tA)U)A + ‘A]
= ‘P4
= AA[(l — 0t4)wA + (1 — 0tj13)wB?
— 0tA)wA + (1 /3tn)wrg]
A partir <leí sistema anterior, se obtienen los níiveles de eqmmñibrio:
AA(-u½I+ 022)
0’tuji + A4 + A33)
AB(-u§i + 02/3)
/inúu(l + A4 + A~)
,6?IYuAB(1 +[l) +/3[wA[l(1 +
(9(1 +p)(i +A4
AA (1 + (3) (-tu,4 + ten)]
¡J(l±r)(i+AA+AB)
A 2(1 + [l)L/itiB tu4 liB
]
¡3(1 + p)(l + AA + A~)
0Hrí(i + AA + PAA) — [ltiA
13(1 + [l)(i + A4 + A2)




Utilizando el valor calculado de pv los niveles (le equilibrio de ÉA, tn, ‘P,4, ‘B se obtienen
las transferencias mieta,s recibidas o pagadas <~ue coinciden con los casos antetiores.
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Por último se comparan los tipo impositivos, el consumo y el gasto público de cada
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j»mus
tA~tB = (AAtuB — Anw4nc4 + tiB
)
/3w4ti~(í + A4 + AB)
(1 — p)(wA + ‘tu8)
Op Vr (1 + p)(i + A4 + A~)
(A4 — AB)(-tuÁ + ti2
(1±A,4±AB)
APENDICE III: SIMULACION
A partir de los resultados obteniidos emí los apémídices anteriores sobre tipos inupositivos
y niveles <le transferencias ,se presenta en este apéndice los nuiveles cíe consumo privado
nmuo publico, que se iutilízan enu la simulación.
Y <:onsil
(-w’~ + -¿úJ)a-¿
ojO) ~ {¿i + A1)(a3 + a¡)
A-3 (‘tu3 + -tu3) ~,1(1- - + A¡)(a1 + a~)
(-ah + tuj)0su
(1 + 0A3)(a; + o-~)
,tp(fl — ¡YA3 (tu4 + 3
(1 + ¡SA7) (a, 1-a)
(za1 + ti1)A3
<741)SG’< Vr (A, 1-A3 + A,A1)
g4J)SG) Vr [A,(l + A3)a7 — A >a3] (2n3 + tu3(A,+A7 + A,A ¿(al + a)
[(1 + A3) a, — A, 0-3] (-ut —1— íD1cjJ3SP) Vr (1 + A, + A2)(a, + 0j)
— (-ir3 + u3)A1
J,\.k) (1 + A1 + A3)
(4(AU) Vr (1 ±Á3)
9364U) Vr __________(1 + A-,)
emí todos los cas-os para i. ./ Vr A. B comí i % j.
Capítulo 4
Mecanismos de estabilización en una
unión monetaria
4.1 Introducción
La estabilidad de una uníión mmíonnetaria suponie el establecinniento de muecanismos que
aseguren a los países mienmíbros fremíte a perturbaciones niegativas en su renta, y les per-
mita suavizar sus sendas <le consumo. Sin tales mnecanisníos, los países que experinnenten
uuua recesión l)o(iríaml tener luicenítivos pal-a abandonar la unióní. En este sentido, una
institu<:iómi fiscal centralizada podría actuar como un seguro a través de umí mecanismo
<le unpuestos y transferencias.’ Existe unía literatura empírica que proporciona diversa
evidemícia solíre el buen fmuncionamnieníto de este tipo de muecanisnuos, estu<liando principal—
nmmeuute el caso annerucamio. aunque existe cierta inícertidunmbre respecto a la cuantificaemon
<le su imuportamicia. Entre los autores que intentan cuantificar el grado <le seguro que el
presmupumesto federal otorga a uní Estado que experimenta una perturbaciómí negativa en
SaIa-i-Martín x’ Saclis (1992), Deluesa y Krugmmíaíu (1993), Eicheuígreemn (1992) y vouu Hagen y Ham-
u ouu< 1 (1998) <liscuten este arguiuneiuto.
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s~m PIB. Sala-i-Martíni y Saefis (1992) estimnan que <helio segliro es (leí 40%, es decir, que
ante la, caída (le un dólar en el PJB de un estado americano, 40 centavos son absorbidos
por cl mecanismo. de rnaniera que el efecto míegativo sería sólo de 60 centavos. Para von
Hagen (1992) este efecto sería- sólo de un 10%. nmíientras que para Pisani-Ferry el al.
(199:3) alcanzaría un 17%, y para Bayoumi y Masson (1995) ini 22%.
Alternativannente, un níercado fimíaníciero suficientemente integrado podría jugar ese
tí<-¿j>el estabilizador, perníltienído a los países connpartir riesgos mediante la posesión de
az:tivos pr<~<lim<ttix’os Así, cuando los individuos tienten acceso a un nnercado de activos
couítimgenmtes completo, podrán asegurarse conapletanníente frente a- perturbaciones indio-
suicraticas. Los tz-aba~os de Backus e/ al. (1992), Baxter y Crucini (1995), Obstfeld
(1994) y Stocknman y Tesar (1995), entre otros, analizan las implicacioníes de este tipo de
mecanismos de mercado.
E-ii este trabajo se consideran dos tipos de mnecanisnnos de estabilización: en prinner
Ligar. un sistema de imni)uestos y transterenicias en el que un gobierno federal elige
optínmmamiiemite sus instrimmentos de, i)olítica, concretameníte los tipos inupositívos que se
aplican a. los individuos (le cada país; y en segun<lo lugar, un nnecanmsmo discrecional nio
óptimo en el que imnía economina recibirá una transferencia de renta cuando experimente
u Imía perturbacióní negativa transitoria de renta.
El mareo de referencia utilizado sera una versión simplificada del muodelo analizado
11<31 Baxter y Crucini (1995) que consiste en un modelo de equilibrio general dinámico
y estocástico de dos países y un sólo biení. en el que los individuos tienen acceso a un
nmiereado finamíciero incompleto, (le muanera que no podrán asegurarse frente a todos los
posibles estados <le la economía. En este sentido, Baxter y ,Jermnann (1997) comprueban
que a pesar (le la creciente integraciómí (le los merca<los financieros initernacionales, los
inx-’ersores mio diversificamí síu cartera imíternacionalmnente. Se comparará esta situacion
de referencia con aquellas en las que se introducen los mecanismos de estabilízacion
descritos, y con la situacióuí <le mnerca<los conupletos en la que los imidividuos podrání
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<-onupartir riesgos utilizando el mercado financiero, asegurándose de ese mnodo frente a
perturbaciones.
El objetivo de este trabajo es estudiar los efectos estabilizadores y aseguradores de
estos mecanismos bajo tres puntos de vista. Primero ante una perturbación de <:arácter
asinsétrico se estudian las respuestas de las principales variables de decisión, y las ca-
racterísticas (le las transferencias que recibe la economía que experimeiíta la perturbación
míegativa. En segunído lugar, se examina el impacto de los mecanismos sobre el cielo
economico. conisideranído en este caso perturbaciones aleatorias ení ambos paises, (le ma—
uíera. que se producírání transferencias en amnbos senitidos a lo largo de la dinámica. Por
último, se cuantifica. cl grado de seguro asociado a los nuecanismos propuestos, sigimiemído
para ello la estrategia de Bayounni y Níasson (1995). Esta estrategia consiste básicamente
en analizar la relación existente entre la renta disponible per cápita de tina megión y la
renta <le la región antes cíe inípuestos y transferencias, ambas medidas en relación a la
nuedía <le la unión. Para realizar la estinnación se emplearán las series sinnuladas a partir
<le los mnodelos planteados-
El análisis efectuado permte obtener varias conclusiones, la primera de ellas es que
<nito amia perturbacton asmmetrica que afecte (le manera negativa a un sólo país, la trans—
leren<:ia optínna consistirá en realizar una distribución intertemporal hacia la economía
<píe ha experimentado la perturbación, y no en realizar una transferencia corriente de
renta sigmmifieativa lía-cia esa economía (como sucedería con un mecanismo no óptimo).
La segunda es que cuando se <:omisidera, toda la secuencia de perturbaciones y se analizaní
los efectos sobre el <:iclo econóníiico, se comprueba que los efectos estabilizadores de este
tipo de mecanismos sobre el l>ienestar son muy modestos. Por último, en las estima-
cuones realizadas, se ha comprobado que el mecanismo óptimo puede replicar el grado
de segur<3 que la literatura empírica estima para el caso americano, cuando se utiliza el
uumismo tipo impositivo que el gobicino federal aplica en Estados Unidos a los ciudadanos
<le los estados nmuennbros.
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El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la segunda sección se presenta
el mímodelo de referencia con mercados conupletos e incompletos. En la sección tercera
se auxa-liza la introducción en el nnodelo con mercados inconupletos de un gobierno fede—
val cjue actúa óptimameníte. En la seccion cuarta la introducción de un mecanismo de
tranísferencias mío óptinno. En la seccióní quinta se describe la calibracióní y el nnétodo de
solución utilizado. En la sección sexta se recogen los resultados obtenidos y, por último,
en la sección séptima se resumen las principales conclusiones. Varios apéndices recogen
l<ís detalles (le la nesolución de los <listintos nuodelos planteados a lo largo del texto.
4.2 El modelo
La estmuchna básica <leí modelo, en términos de preferencias y tecnología, es similar a
la estructura <le Baxter y Crimciníi (1995) con la <liferencia de que, por simplicidad, mio se
incluvemí costes <le ajuste ni crecimiento. La econonnía está integra<la por dos países (A
y B), en adelante, economías doméstica y extranjera.
Preferencias. Las preferencias (le los consumidores representativos tienen la misma
estructura y valores Paramnétli<:os entre países. Los individuos obtienen satisfaccióní del
coiisuiiio <leí bien producido,C, y del ocio del que se disfruta, L. En cada país, los
llidi\Ti<11m05 están si~etos a- la, restricción de que las horas dedicadas a trabajar, N, nnás las
Loras dedicadas al ocio, L, no pueden exceder su dotación (le tiempo, que se nornualiza
a la unidad.
l—L>,—N’,>O, ÍVrA,.B (4.1)
Los comísiunídores maxinnizarání ~u función de utilidad esperada:
E0 E /3’U(Ct 1 — N1±), -i = A, B (4.2)
<bride U(C, 1 N) — (C”(l N)1”)/y, O < ji < 1,-y < 1, (7 es el consumo del bien
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pr<}<hmcido, \r A’ es el tiemnípo dedicado a trabajar.
Tecnología. Las funciones de producciómí presentann rendimienítos constantes a escala,
x’ la pro<limccioni <leí biení filial re<jiierirá la utilización tanto <leí input trabajo como (leí
capital. El capital utilizado cuí la, producción es específico del país. aunque no necesa-
ríamnemite pertenueciemite a los propios residemítes de ese país; así E] representa el capital
utilizado ení el pams-¿ . El trabajo es imunmóvil interníacionalmente. N/ representa la cantida-d
<le tralíaj<} utilizado en el país i. Las fimmíciones de prodi.iccuon vendrán dadas por:
Vr F(K’,. A’’,; 7’,) Vr Z,Ix,N, , 4 Vr A, B (4.3)
El <:oinpcunemite Z¡ representa una perturbación estocástica de productividad. Siguiendo
a Backus, Keiíoe. y Kydland (1992), se modelizan las perturbaciones de productividad
segúmí el sícruiente vector autorregresivo <le I)rimlier or(leni:
o.
log Z4, ~A 1>B log Z~$,,<
+ (4.4)
log t’, ¿jA 2 B
/3 log Z~Ñi st
domíde E(s~) Vr Q y E(4)2 a~ y E(41. ¿~) Vr ~ para todo t. -6 recoge los efectos
<lerranmie, e inudica en qué mmnedida. las perturbacionies de productividad dcl país -i afectan
al otro país. El parámetro 4> imídica la persistencia. de la perturbación ení el país i. En el
a.íx=midice1 se explicita una fornunlación alternativa para las perturbaciones, de mnanera
que el parámnetro ~ puede interpretarse como una correlaciómí contemporámíea emítre las
1)eItlurl)acionues doméstica y extranjera. Por últinno, el capital se acunnula de acuerdo con
la siguiente regla:
Kt±uVr (1 — 6)1=”,+ Mt, i = A, B (4.5)
donde X/ es la iníversiómí mieta, y 6 la Lasa de depreciación.
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4.2.1 Mercados Completos
En este primer nmmodelo, se supone que los individuos de cada país son libres de comer-
cíar <:iialquier activo conítinígeníte que deseen. Así, ení equilibrio, los individuos l)odrán
aseguirarse amíte cualquier riesgo. Conno el bien de conusunmo/iníversión es móvil internía-
cíomialmnenite hay tuna úmíica restríccióní (le recursos a míivel munídial para el único bien.
+ + 0B< + = it + ~, = A, B (4.6)
Se puede caracterizar el equilibrio cmi la ecomionnía mundial explotando la equivalemícia
entre equilibrio competitivo y oJ)timnio paretíano. El equilibrio puede ser connpntado
eoummo la soluciómí al problema. <leí plamuificador. maxinnizanído
¿E0Z 0<U(041, 1 — + (1 — 1 — (4.7)&EÚZ/31U(ct, NÑ)o—o <=0
sujeto a las restricciones (43)-(46). En concreto, se computará el equilibrio connípetitivo
asoc:ia<lo al caso simétrico ~ = 1/2.
4.2.2 Mercados Incompletos.
El muodelo difiere (leí descrito en la. sección 4.2.1 emí que ahora se asume que los increados
timíancieros soní inconmípletos, de mamíera que los agentes privados no podrán asegurarse
<:oiitra. to<los l<s estados de la. econiomímía. El único activo que pne<len comerciar interna—
<:i<jnalnmieuute será mini bono sinu riesgo, de un periodo de nuaduración. Ení esta econiomía los
imí¿:lívidsmos solo podrán suavizar síu comísumo a lo largo del tiempo (comuprando o vendi—
<nido bonos) y no podráui suavízarlo a lo largo de los diferemítes “estados <le la naturaleza”
debido a la ausencia ole activos conítingemites.
I?estr-iecidn, f3-re813p-UestaniU. La restricciómí presimpimestaria para el agente representa-
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tivo <leí j~ams-¿ en el periodo it es:
(7’í + A’>, + PíB’¡±u= Y% + E>,. 1 r A, E (4.8)
<lon<le P, es el i)re(:i<) íor tmmiidad (le bomio connpra(1o en el periodo 1: (nnaduranído en it + 1).
Bk< representa la cantidad de bonos comprados en it.
Corno la oferta nieta de bonos a. nivel munídial es cero, el equilibrio en el mercado de
bonos requeríra:
=0 (4.9)
El Apéndice II describe como resolver el equilibrio competitivo en este modelo.
4.3 Un mecanismo de transferencias óptimo.
En esta secciomí se inítroduce en la econonnía de mercados inconupletos un gobierno federal
cuya umuca tarea- será la de re<listribuir rentas entre paises ante la aparición de perturba-
uones. Para. ello gravará a los individuos de cada aís con un innpuesto sobre la renta,
< y otorgará umía transferencia T’ a cada individuo, La restricciónn presupuestaría. del
gobierno federal viene da-da por la siguiente expresión:
~ w% F(.K’,, A’’,; Zt) Vr 33 T>, (4.1<))
=A,B
<le manera. que en cada período, la, sunna cíe las recaudaciones por impuestos será igual a
las sírnna de las transferencias otorgadas. La restricción presupuestaria de los individuos
será. aboma:
O’ + A’’, + P,B>~<-j Vr (1 r><)Y’, + B4, + T1<, = A, B (411)
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Se supone cine las transferencias otorgadas son constantes e iguales para ca<la país ~7Vr
<le nuanera que la- variable de elección del gobierno fe<leral, dadas unas transferencias, sera
deternnimía,r el tipo imnl)ositivo que aplica.
El gobicí-no federal elegírá los tipos impositivos optimos para cada país, nnaxínnizaníclo
el bienestar social <le toda. la federación (compuesta íor los países A y E) sujeto a su
propia restricción presupuestaria y que los agentes actúan óptínnarnente tomando éstos
comno <lada. la actuación <leí gobierno federal. Es lo que en la literatura se conoce conmo
problema <le Rannsey.2 Se puede penísam- que el gobierno federa,l actúa como líder en un
juego díiuámíiíco en el qime los agentes privados actúan conan seguidores, tomando como
dada, la- actuacióní del gobierno federal. El gobierno federal resuelve el problema de los
agentes privados incorporando sus reglas de comportanniento como restricciones en su
v~ino problema. Así. deci<le los niveles óptimos de las variables de política, asegurando
la compatibilidad comí el connportamiento óptimo de los agentes privados, al tomar sus
con<lieiones cJe ¡rinníer orden aonio funciones de reacción a las distintas políticas.
El gobierno federal maximizará el bienestar de toda la federación, según la siguiente
tuncion de xmtili<lad poiiclerada:
00
<E
0 33 ífrU(W. 1 — A’»,) + (1 — &)E0 33 ¡3’U(Cit, í — ~vÑ) (412)
o-o ¿Hl
(huno los <los países son idénticos, se supone que el gobierno federal pondera a ambos
lIses igual.
En el Apénídice III se reccígení los detalles de la. resolución <leí muodelo.
2V¿ase Rauiisey(1927).
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4.4 Un mecanismo discrecional
Se supone ení este caso uní mneca.nismiio de tranísferenncias no óptimo, <le acuerdo conn la
siguiente regla <le reparto:
TD’V + TDÑ = 0 (4.13)
<lomb TD~ > O implica que el país i recibe una transferencia de renta positiva. Dicha
transterenucia <lepemíderá de los <liferemíciales de reníta del país respecto a la renta media
de la federación, a-si:
TD>< Vr ‘([Ytm, — Y’vj, O < < 1 (414)
domíde }
7TL es la renta me<lia de la federación, 17 Vr (y» + yB)/2 El parámnetro % , que
representa el grado de ajuste del mecaníismo, mide la proporción en la que el diferencial
entre la renita del país y la renta nuedia de la federación se convierte en transferencia.
Conmio la tramisferemícia depemude de la remíta (leí periodo, se I)ueden realizar distinítos
supiuestos sobre el muivel (le iníformaciómí que los agemítes tienen acerca del mecaniismo
cuauudo toman sus <lecisíomies.
Emí prímníer Ligar, existirá uní nnecamíismo de tramísferencias pnmro cuando los indivi<Iuos
t;ommian sus decisiones comisideramudo la transierenicía connio algo exógeno, es decir, mar
xumnízarán su bieniestar dado un nivel <le transferencias. Fmi este caso, el mecanisnno no
dustorsiomiará las elecciomíes <le los agentes, de niodo que el estado estacionario del nuodelo
coincidirá. (:omi el de los modelos aniteriores - La economua se resolver á (le muanera similar
a la de mímercados iumcomnpletos, <londe la restricció n presupuestaria de los inídividuos será
aluora:
(7’, + X’, + P,B%~ Vr y~1 + B% + TDU, i = A, E (4.15)
Este sería. un mecanismo en cierta manera inspirado en los fondos de cohesión actualmente
vigenites cmi la Unióní Momíetaria. emí el semítido de que se está conuparando la renta (le cada
í)ais con la remíta mmmedía (le la federaciómu, de trianera que cuando la renta de una economía
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está 13(3v debajo de la, renta muedia, <ficho país recibirá una transferencia de renta positiva
i)rc3Y’eniiemite cíe la otra econonua.3
Emu segumído lugar, se puede considerar que los agenítes conmocení el mecanismo, de
mm¡aumera que sabení que la transferencia. que neciben o pagamí dependerá de su nivel de
renta.. Emí este caso la restricción presupuestaria de los individuos sera:
- -0, ±1<1,0¼+ Y’, + P,BY
1» = (1 — ‘)Yt + E11. + 2 -, i~,J Vr A, B, 1 ~ j (4.16)
2
<le mnamíera (lime el nnecaxíísmno se comivertirá en uní sistema (le inripuestos proporciomiales
sobre la, renita, donde (-([/2) es el tipo impositivo aplicado. El mecanismo sera ahora
ciist<nsuona.nte, y el estado estacionario del muodelo será distinto al de los otros escenarios
estudiados, <lependienído en este caso del paránnetro g5 . En el apéndice IV se recogen los
<letalles del nníoclelo,
El mneea.nlsmno de transferencias puras se empleamá como nnecanmsmo no óptinno de re-
ferencia en las comparaciones que se establecerán con los modelos dc mercados completos,
uuicouunpletos y con el nuecanísmimo óptinno. Adicionalmente, se analizará la relevancia <leí
supuesto sobre la infornnma,ciómí de los agentes, comparando las predicciones del mnodelo
<tonu transferencias puras con las del modelo con impuesto proporcional.
4.5 Parametrización y método de solución.
Ambos países tienen preferemucias y teemiologías idénticas. Los parámetros <le preferencias
y teemuologías utilizados sony los mnisnunos que cnn Ortega (1998) para. la econmonnía espanola,
y vienenu r<x:og~dos en el Cuadro 1:
:11:1 requisito para que actualmente un país de la unión puWa benehciam-se de dichos fondos es que su
cuta per <:a¡it:a sea inferior asl 90% de la reuíta per cápita mmuedia de la unión.
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Cuadro I:Paránnetros del modelo.
Preferencias ¡3 Vr 0.988 ‘y = —1.0
Tecnología a = 0.276 <5 nr 0022
Se trata de parámetros calibrados para la economía española en el periodo (1973:1-
1906:1V) - El parámetro <le preferencia por el consumo pi, se obtiene a partir de las conídi—
<:iones (le j)rinmmer orden <leí num<<lelo comí mmmercados inconupletos, snmponiemido que los inudi—
vi<iíuos dedican un tercio de su tiennpo a trabajar y el resto a ocio (véase el Apéndice II
domide se caracteriza el estado estaciomíario) -
En cllantc3 a las medidas de productividad, se emplean también las de Ortega (1998),
quío corresi)omiden a la estimaciónm <le un VAR( 1) para la, econiomía española (econonmmía
<[onnóstica) y un> agregado de Framícia, Alemnania, Italia y Reino Unido (ecomionnía extraní—
jera,) - Ortega justifica la elecciómí <le estos países <:onno referencia, porque aghmtimían el
íiuayor ~or<euitaje cíe connercio de la Uniómí coní España.
Se resumení los parámetr<s utiliza<los. cuí el Cua<Iro JI:
Cuadro II: Medidas de productividad.
Vr 0.89 ~B — 0.74





co-rr(s~, 8B) Vr 013
Ortega estinía efectos derrame negativos entre la economía española y el agregado
europeo, aumi<iuc no soní sigmmificativamnente distinítos <le cero, por lo que se considerara
como caso gemíeral el de efectos derrammme cero -
En cuamito al v<4imnnmeni de transferencias que el gobierno federal otorga a los países
en el usíecanísmíno óptimo, se siipomi<lrá qime tonnan el valor cero (T Vr 0), de mamíera
ciuue el unecaniismnmo estabilizador será. mmmi sistennia <le inupuestos (~ > 0) y subvenciomíes
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< 0) ante perturbaciones <le productividad. Adennás, el tipo inípositivo óptimo cmi
estado estacionario sera cero, y el estado estacionario del modelo óptimo coincidirá con
los equilibrios estacionarios de nnercados completos e incompletos.
En el caso <-leí mecanismo mío óptinno, se connsidera-u dos grados de seguro extremos;
~‘ nrO.i y V’ Vr 0.9.
Respecto al método <le solución, los modelos presemítados no tienen una solucuon
analítica para las variables endógenas. debido a que las condiciones de primer orden son
no lineales y estocásticas. Es necesario reenírrír por tanto a nnétodos numéricos de solucion
para obtemíer series temporales de las variables endógemías. El método que se emplea es
el propuesto por Sims (1990), que consiste en resolver el sistema dinámico conupuesto
por las condicioníes de optimalidad del problenna junto conn las restricciones tecnológicas
y presupuestarias (le carácter no lineal. Las condiciones de estabilidad obtenidas de una
aproxínniaeíón lineal alrededor del estado estacionario de la versiómí determinística del
imiodelo, se a~ademu a,l comíjunto (le restricciones anteriores para garanitizar la solución del
-usteuna ‘~
4.6 Resultados.
Se supone que ambos países son iguales, siendo la única diferencia existeníte entre aníbos,
la icalización de la perturbación que experimnentan. De esta manera los países partirámí del
usustrio estado estacionario, y será posible aislar los eféctos estabilizadores y aseguradores
de los mecanismos de posibles efectos medistributivos que aparecerían si se partiera de
estados estacionarios distimítos en cada, país. Todos los mo<lelos estudiados tienen el mismo
estado estacionario, con la excepción del nnecanismo nio óptimo que se lía demíonnninnado
<le iinipulest<) proporcioníad, tui el que el estado esta.<:ionario dependerá del parámetro de
¿u auuálisis untos exhaustivo <le este unetodo de sohieiomt se presemuta en Novales (1999).
Mu:an ¡sinos de estabilización en una unión monetaria 91
ajiíste elegi<lo
Se analizarán los efectos <le los distintos mnecamíismnos primero ante la aparición de una
iertílrbaciómí a.sinnétrica. Se estudiará- para ello la respímesta de las principales variables,
<:uamu<io la econiomnía doméstica. (España), experimnenita una reducción del 1% en sin factor
<l<~ 1)rO<lli<tivi<iád. Tambiémí se analizarán las características de la-s transferencias netas
recibidas <le la economínía. extranjera (agregado de países de la unión europea). En segundo
lugar, s~ estnm(liará el impacto de los muecanismos sobre el ciclo econmomuco. En este caso
las ícrtimrbaciones sern aleatorias emí ambos paises, de nuamíera que se I)rodimcirán trans-
leremicias eni amubos sentidos a lo largo de la dinámnica. Se estudiarán las volatilidades
de las primícipales variables y el efecto sobre el bienestam medido como el valor presente
<lesconta<io <le utilidad. Por dítimno, y siguiendo la literatura enripírica que imítenta cuan-
tifi<:a,r el grado cíe seguro que proporcionan los mecamnisnuos <le imupuestos y transferencias
en <livers<ís paises, se utilizarání las series obtemíidas a través de las simulaciones. conno
punto <le partida para contra-star las estimaciones de la literatura ennpírica, comnparando
sus resulta-dos comí los obtenidos ení los modelos aquí planteados.
Los nmmodelos desarrollados representan las siguientes situaciones: Mercados financieros
<:omnpletos; muner<:aclos fimuamícieros incompletos; introducciómí de un mecanismmno óptimo emí
el que uímu gobiermio federal actúa redistribuvemído óptinnnanneníte renítas enítre los países; y
por último umí níecamímsnno no ~ptinnio. Emu este último caso, dependiendo del supuesto
rea,liza.(lo respecto al míivel de imuformumación disponible por los agenítes, se <listimíguirá emítre
iimu unecanismnío <le transferencias puro y umní mnecanismo de impuesto proporciomíal. Fmi
anubos casos se realizarán simmmulaciones para dos grados de ajuste diferentes % = 0.1 y
-([ 0.9.
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4.6.1 Efecto de una perturbación asimétrica
Los gráficos 1 y 2 muestran la respuesta del comísumno, horas trabajadas y output, tanto
<lomnéstico conno extranjero, amíte unía re<luccióu transitoria del 1% en el factor de pro-
<luctividad <le la econonnía <lomnéstica (España). Como se observa en estos gráficos, el
díseno <leí mnecaxíísmo es inuportante y produce efectos significativos sobre estas vari-
ables. Amíte la pertuirbacióní negativa, los individímos de la economía donnéstica reducíran
Mli <:omisunio. Si se tonía como referencia la situación <le níercados incompletos, esta
m-e<lucción será. mnenor cuando exista algún tipo de rnecanisnno compensador, ya que en
este caso la econonnía <loméstuca se verá beneficiada por la transferencia recibida de la
ecomiomnía. extranjera. Se observa adenías como la existencia <le mecanisnuos nos acercan
a la sitímaciómí de increados completos, (lomide existe perfecta cobertunra frente al riesgo,
siemiclo el mecanismo óptimo el que muás se asenne]a al perfil de mercados completos. Como
las inmiovacionues de las perturbaciones están positivannenite correlacionadas, la pertur—
bacion negativa se semitíra también en la economía extranjera, anmníque en una proporcmon
mnii<:ho nienc>r, (leí)encliendo su cuantía del l)ar~nietro de correlación considerado. La
comusecuencia es que el consumo extranjero también se reducirá, siendo dicha reduccion
nuayor cunamído exista algún tipo <le mecanismo (le conupensación, ya que cmi este caso la
remuta. <lisponible extranjera se vera reducida por la transferencia que tiene qune otorgar.
De imuevo el mecanisuno óptinno es el qune más se asemeja a unercados completos. El re-
saltado global es que gracias a los mecanmismos, partiendo de inna situación conn nuercados
fimíamícieros imiconnll)letos. los imiclividumos podrán suavizar suis sendas de consumo ante la
í1jiluiciómi <le peiturbacionies, lo que se traducirá en una meuior x’olatili<lad del consumo.
Luí ciuanto al empleo, éste se reducirá en la economía doméstica, ya que la reduccion
en la, produ<:tíviclad producirá umía reducciómm en el ren(iimniento del trabajo (salario), lo
<píe liará que los agentes intercambien trabajo por ocio. En la economía extranjera, el
efecto <le nuevo se notará vía correlación entre innovaciones, pro<iuciendose unna ligera
re(l(l<:ci<31i en el trabajo. Es significativo el caso cíe transferemmcias no óptimas con grado
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<le ajuste alto (-it nr 09), emí el que el vohimen de transferencias que recibe la economía
dounuéstica es tamí alto, que generará unu nícrememíto <leí trabajo extranjero. En este caso
la ecomiomnia domniéstica actuaría como un free-ryder-, aprovechándose del elevado grado de
seguro. Couí mercados completos sucedería lo mismo, auníque en este caso sería debido a
la. reasigniación de activos que se pro<luciría despumés de la perturbación.
Eni general se observa que umn nnecanusmo no optimo de transferencias puras, con un
gra<lo de seguro muedido por el paránnetro ~‘ bajo (-([ Vr 0.1) presenta perfiles de reaccioní
unuy similares al (le unua ecomiomía con increados uncomupletos, mientras que cuando el
seglir<) es gramí<le (% 0.9) la respuesta es claramnemute diferemíciada. Los gráficos 3 y 4
<:Onipa-raii los mecanismos mío óptinmmos <le tramísferencias puras y de impuesto proporcional,
pa-ra. analizar así la importanucía (leí supuesto imítroclucido sobre la información de los
agentes. Se observa que las diferencias son mmnmunmas cuamído el grado (le ajuste es pequnemio,
mniemitras qu.íe cuando es elevado, el impuesto proporcional introduce mayores distorsiomíes,
provocando en todas la,s variables comísideradas mnayores desviaciones respecto al estado
estaciomiario. medidas en valor absoluto.
Fmi cuanto a la.s características de las transferencias netas recibidas por la economía
domíméstica, el gráfico 5 presenta sus perfiles. Se ol)serva que los mecanismos <le trans-
terencía,s muo óptinnos, otorganí unía tranísferencia corriente alta, mayor qume la que otorga
el nmmecamíismno ói)tinnuo, para después reducirse drásticamente en sumeesivos pemíodos. Por
el couutra.rio. el mnecamíismo óptimrio presenta umn perfil de tranisferemícias más suave. Por
tanto, íumm mniecanmsmno nio optinno será proporcionial a la l)Crtumrl)ación, nnientras que el
mecanismo ~ptinio redistribuye initertemnporalmnente <le fornna no proporcional a la per—
tíírlua<:ión. El voluumen de tía,nsferemícias nietas cuamído consideramos un mecanismno no
óptimo comí impuesto pioporcioníal será siempre memior al de transferencias puras.
También resulta interesante estudiar cuál es el volumen total de transferencias que
re<:ibe límía economía cuando experimmmemíta una perturbación nuegativa. Para. ello se calcula
el valor l)resente desconitaclo de las transferemícias qíme recibe la economía doméstica ante
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anua, pertnrbaciónu del 1% cmi su factor de productividad. Ese valor seria de 0.019 unidades
de output <uando el mecanismo es optimo, 0.004 con transferencias puras y tJ nr 0.1 y
(1.0-44 comí nr 09. Es posible <leterminar cuál sería el valor qume debería adoptar para que
iítílízamído uní me<:amíisnno nio óptimo se generase unía corriente <le transferencias tal que
su valor <lescontado presente igualase el del mecanisuno óptimo. Ese valor sería <‘ = 0.42,
es decir, que la ecomiomnha que cxperimmmenta una perturbación negativa recibiría rentas <le
la oh-a economía por un valor deI 42% del diferencial entre su n-enta y la renta media
de la- federación (Cuiando el Inecanísmo no óptimo es de impuesto proporcional el valor
seria, - Vr 054) - Resulta. útil realizar el ejercicio porque un muecanmísmo no óptimo como
el propuesto sería nnás fácil <le implementar en la Uuuión Europea, ya que un mecaníisnrio
~ptimíio, p<>r sim parte. requeriría, la existencia de una autoridad fiscal cenítralizada que
aplicase un impuesto clistorsionante. Es posible iníterpretar lo que significa un valor
<le ib -— 0.42. comparándolo comí el volumemí de transferencias que reciben los paises
Inuieficiarios <leí fondo cie cohesión. Utilizamido <latos <le 1996, la comparación indica que
el fondo cíe <:ohesioni ayudaría solo un 0.4%, uní valor muy alejado al de la equivalenema
entre el mecanismo no óptimo y el optimo.
4.6.2 Implicaciones sobre el ciclo económico
Fmi este apartado se considera. ~me la.s perturbaciomies son aleatorias cmi ambos países, de
uuuamuera quue cada país podrá recibir o pagar transferencias a lo largo (le la, dinámnica, en
flímíción (le la secuencia de jerturbaciones que recibe ca-da una de ellas. Utilizando los
va.l<ñ-es paramniétricos que recoge los Cuua<lros 1 y II, se analiza, la volatilidad me<lia de las
í)rimicipa.les variables <leí muodelo realizando 100 simulaciones y se gemíeran en cada una de
ellas series de 15(1 observacionies. To<las las series fueron filtradas uutilizando el filtro de
Jlodri<:k y Pm-escott (HP). Los principales momentos se mecogen cii el Cuadro III.
Si se comnparamí los distiumtos unecaimismos con una situacióní de partida en la que los
países están relaciomía<Ios umnicannente a través de un mercado financiero imíconupleto, se
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oIíserva, cuí cuanto al consunno, <lime ení presencia de mecannsmos estabilizadores, sean
éstos óptimo o no <iptimnos, su x—’olatilidad relativa se reduce mníentras que la volatili—
dad u-dativa cíe las horas trabajadas se incrementa. Estos resultados se mantieniení sí
sc consideramí efectos derrame entre perturbaciones o se elimina la correlación entre las
innovaciones. Las respuuestas impulso de los gráficos 1 y 2, ayudan a entender estos re-
sulta<los, wu<~s couuí< ya se lía connentado, los mecaníismo de transferencias sumavizaní las
s<uída.s de conisunno, lo que contribuye a reducir su volatilidad,
Respecto a.l biemíestar, se lía calculado, para cada simulación, el valor descontado pre-
semute <le la utilidad. En el Cuadro IV se presentamí las medias y desviaciones típicas
<:orrespon(lientes. Al 95% de signifi<:atividad. no existen en general diferencias significa-
tivas cutre ningumnio <le los modelos proI)uestos, de nmnanera qune el efecto sobre el bienestar
<le los diferentes maecamusunos seria estadísticamente inapreciable. El resultado, que es
consecuencia. <leí reducido tannau<) cíe las perturb~u<tíones calibradas, coinícide con el de
Lucas (1987) quien, a partir <le uní modelo sencillo sin gobierno, estima que, para la
ecommomnua aumíericana, las ganancias de bienestar derivadas de la estabilización del con-
sulímio privado son nnmy pec~ue aus. La iuníca excepción sería el mecanismo no ó ptimo comí
impuesto proporciomial cuamudo ib nr (1.9. En ese caso el bienmestar ser la significativamente
inferior y la razón es <íime, en este caso, el grado de ajuste afecta al estado estacionario del
mno<ielo. de mantera qume un grado <le ajuste alto reducirá el nivel de bienestar en estado
estacionario.
Por últimno, cnt el Cuadro V. se recogen las correlaciones entre las transferencias y
el outpíít (annba.s flltra<las con HP). Dichas correlaciones confirman el resultado que ya
adelanital)a el gráfico 5: correlaciomíes contemporanicas altas que van decreciendo a- lo largo
del tíennp< cuamudo el mnecauíisnno es no óptimo; correlación máxinna dos o tres períodos
liada <lelante cmx el mecanisuno óptinno. Es decir, ante una perturbación, las transferencias
óptíuna,s responderían comí <los o tres períodos de retraso (trimestres en el modelo aquí
cí-ulibraclo) -
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4.6.3 Relación con la literatura empírica.
Diversos auntores líamí tratado de cunantificar hasta qune punto el presuipuesto federal de
ííamses como Estados Unidos o Canuada. (países que se suelení considerar buenos ejemplos de
lunuomíes mnomíetarias) connpensan a los estados o provincias de la unnión que experimentan
uuua pertiubaciómí cmi su PIB. Pa-ra ello estimamí en que proporción la caída de un dólar es
absorbida por el presupunesto federal, y de ese nnodo determinan el grado de seguro que
el ummecammisnnuo fiscal existenmte introduice.
El objeto <le esta secciómí es calcular el grado de seguro que el mecanisnno óptimo y
los mecanismos no óptimos propuestos introducirían en una unión monetaria como la
observada, en Europa, comí el tipo de pertiurbaciones que liemos considerado. Para ello
se utilizamí las simulacionmes <irme se lían obtemíido para el outpunt y las tranisferencias en
términmos per cápita, y se sigue la estrategia de Bayounni-Masson (1995), que consiste
cmi estimar una regresióní emí prinneras diferencias entre la renta disponible per cápita de
cada estado o provincia y la renta luer cápita anítes de imnpuestos y transferencias, ambas
muedidas emí relación comí la, níjedia de la federación. La ecuación qune se estima es:
~F<Vt2t~], nra+ñLFY]+&
<lomí<le Y es la renta per cápita antes <le inripuestos y transferencias, TAX y TRAN son
los imnl)uiestos y transferenicias per cápita respectivamente, y el subíndice i se refiere a
estados <í i)rovincias mííiemítras cine la.s variables smi subíndice imídicaní nnedias nacionales.
El coeficiente í~ estimmxa<Io umos <la una me<íida directa del grado de estabilización que el
miuecanisuuío <le inipuestos y transferenícias introdunce, de mnaníera que la <liferencia entre /3 y
li-u uní<iiíd representa el tamaño <le la compensación que el mecanismo genera. En sus es-
timímaciones para Estados Unuidos, Bayounnmi y Massoni (1995) elícunentran que el mnecamíismo
redistribuye remitas por valor de 22 cenitavos por <lólar. Ese valor es inferior al obtenido
por Sala-i-Martin y Saclís (1992) (40 centavos) y superior a los estimados por von Hagen
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(1992) (10 centavos) y Pisani-t-Ferry ci al. (1993) (17 centavos). En las estimaciones
cpue se ucalizarámí a comítínumación, no sera niecesario tomar primeras diferenícias ya que las
seumes sínnuuulaclas por los mnodel<s somí estacionarias.
Emí el mnecamíisnno no óptimno, no es míecesarmo realizar la estimación, ya que el parámetro
0 que Bayoiímni-Massomí estiníaní nio serua. mas qume la derivada de la renta disponible res-
pe<:to a la remíta de un país, ammmbas mnedidas en relacióní a mnedias de la uníiómí. Dicha
<lerivada, con transferencias nio óptimas será igual a 1 — ~, constante para cada it (in-
<Ieiíeuidientenneiite de si se trata de una transferencia pura o uní innpuesto proporcional).
De miia.míera <píe simm necesidad <le realizar la, estinníacióní, ~ medirá directamemíte el grado
<le seguro. Esto imuplicaría. por ejemplo, cíume necesitaríannios umí nr 0.22 para obtemíer el
mmmisuno grado <le seguro qume Bayoummmi-Masson estimnan para la economía americana.
Emí el níiecanismo óptimno, dicha- derivada será 1— ‘Pt y canribiará a lo largo del tiempo a
urue<lida que lo luaga el tipo inmupositivo óptinío. El grado de seguro alcanzado en el modelo
<le~nniderá,, por tanito, <leí tipo imnmi)ositivo que los estados o paises nnienibros de una
federacióní pagamí al gobiermio federal y, ení este caso sera necesario realizar la estimnacuon.
En estado esta<:i<níario, dicho tipo estará relacionado coní el volumen de transferencias
líruutas (T) <ílue el gobierno federal otorga a los estados o países mímiembros, ya que éstas
tendrámí que ser finuancia<las con los imupuestos recaudados. En los apartados aníteriores,
por convemííelucia, se lía sumpumesto T = 0, lo que imuplica que el tipo impositivo óptimo en
esta,<lo estaciomiario será tambiéní cero. Si se estima el parámetro /3 con estas premnisas,
muos dará lun valor <le 0.96, o lo qume es lo nuismo. amíte umna caída de un dolar, el mecanisnno
~I)tiimioayudaría sólo cmi 4 centavos al país que experinnenta esa perturbación negativa.
El valor es unuy lejamio al estimado por los autores amítes reseñados. La explicacióní quizas
se enicuentre en que ellos estudianí federacionies en las que el tipo imupositivo quue los
estados o provimícuas mniuembr<js pagamí a.l gobierno federal no es miulo. Por ejemplo, en
Estados Unidos el tipo mmíedio pagado por los estados americanos al gobicino federal fue
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dcl 19,6% en 1994.~ Es posible simular las series de renta y transferencias netas que
se obtendrían con el mecanismo óptimo si en el estado estacionario el tipo impositivo
ól)timo fuese precisamente 19,6% (bastaría elegir en el modelo de mecanismo óptimo las
transferencias brutas que implicasen un tipo impositivo óptimo en estado estacionario de
19,6%). Realizando la estimación con las nuevas series simuladas, el valorde que ahorase
obtiene es 0.76, es decir, el seguro que introduce el mecanismo óptimo es de 24 centavos
por dólar, muy cercano al obtenido por Bayoumi-Masson (1995) en sus estimaciones.
Se hanrealizado diversas pruebas, cambiando la persistencia de la perturbación, incre-
mentando su desviación típica, o introduciendo efectos derrame entre las perturbaciones,
para contrastar la robustez de este resultado ante las perturbaciones, y loe resultados se
mueven en un intervalo entre 21 y 25 centavos, muy cercanas al resultado obtenido. Por
tanto, se puede concluir que un mecanismo óptimo como el propuesto podría replicar
el grado de seguro estimado por Bayoumi-Masson (1995) para un nivel adecuado de
transferencias brutas (de modo que en estado estacionario el óptimo sea 19,6%).
4.7 Conclusiones.
El objetivo de este trabajo es estudiar los efectos estabilizadores y aseguradores que
diversos mecanismos de estabilización introducirían en una unión monetaria como la
observada en Europa. Concretamente seha tomado como referencia la economía española
frente a un agregado de países de la Unión Europea. Utilizando como base una economía
con mercados financieros incompletos, se han considerado das tipos de mecanismos: en
primer lugar, un mecanismo en cl que un gobierno federal elige óptimamente el tipo
impositivo para redistribuir rentas entre paises; y en segundo lugar, un mecanismo no
óptimo en el que un país recibirá una transferencia de renta cuando su renta per cápita
5EsteAlé-Moré y Solé-Olió (1990) lo calculan a partir do datos del ti. S. Interna! Revenue Service,
Statistics of bicorne Bulletin, para 1.994.
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está por debajo <le la remíta. per cápita media de la unión.
Cuando se produce umía perturbacióní de carácter asinnétrico, cnn concreto, una pertunr~
baciómí níegativa cmi la ecouiomnia doméstica, se lía comprobado que las transferencias netas
optimas no consistirán en realizar una tramisferencia corriente <le renta alta a la econonnía
<lime experimenta la i)ertlmri)ación míegativa (como liaría el mmiecanísmno no óptinno), sino
eíu realizar una distribuciónu inítertemporal. Cumando se considera toda la <histribuciómí de
pertturbacíones, de mamiera que habrá transferencias en ambos sentidos a lo largo cíe la
<limiámica, se lía comuprobado como el papel estabilizador sobre el ciclo econiómico de este
tipo <le mííecaniisínos es muy modesto. Por último, se ha cuantificado el grado de seguro
asociado a cada mnecaníismo. Siguiendo la litematuira empírica cine intenta averiguar lía-sta
qué punmto el presupuesto federal comnpensa a los países nuienníbros <le urna federación qume
experinncntani uuna perturbacion en su PIB, se ha comprobado qume el mecanismo óptimo
puede replicar el gra<io de seguro que la literatura empírica estima para el caso ameru-
cano, cuaniclo se utiliza el nnisuío tipo imnp<)sitivo que el gol)ierno federal aplica en Estados
Umii<Los a los ejiudadanos de los estados.
100A-ieeanismos de estabilización en una union monetaria
Cuadro III: Segundos Momentos











Ni. Incompletos 0.99% 0.31% 0.52% 0.32 0.53

















































Nota,: N-le<lias mnuestrales de 100 simniulacioníes <le cada unio <le los modelos. Desviacioníes
típicas entre paréntesis.
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Cuadro IV: Valor descontado presente de los niveles de Utilidad



































Nota 1: Medias nnuestrales d~t 100 sinmulaciones de ca-da uno cíe los modelos. Desviacioníes
típi<:as emutre paréntesis. Nota 2: los valores están conuputados a partir de unía tramísfor—
mnacuomu mnonotomna de la,s ftmnciomícs de utilidad originmales, para obtemíer valores positivos.
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Cuadro V: Correlaciones entre el output doméstico y las transferencias que
la economía doméstica recibe de la extranjera















































































Nota: Medias muestrales <le 101) sinmmulaciones <le cada uno de los modelos. Desviaciones
ui<t¡.5 erutr<u i)aiQntesis.
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Gráfico 1: Respuesta impulso ante una perturbación negativa del 1% en el factor de
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Gráfico 2: Respuesta imupulso amíte una perturbación negativa del 1% en el factor de
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Gráfico 3: Respuesta impuníso ante unua perturbación nuegativa del 1% en el factor de
íroclumctivi<lacI de la econoríiía <loméstica. Comparación entre transferencias puras e
innpuest-o proporcionmal. Variables domnésticas.
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Gráfico 4: Respunesta imnpu.ulso ante una perturbación negativa <leí 1% ení el factor de
prodnctívida<l de la economía doméstica. Comparación entre transferencias pumras e
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Gráfico 5: rflraíísferencias recibidas por la economía doméstica anite umía perturbaemoní
negativa <le uní 1% ení sim factor cíe productividad. (Medi<lo en unidades de output).
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4.8 Apéndices
APÉNDICE 1: MODELIZACIÓN DE LAS PERTURBACIONES











el paramnetro ~ mide la correlación contenriporánea enítre las perturbaciones doméstica y
extranjera.
APÉNDICE II: MERCADOS INCOMPLETOS




—.N%{C~% 9— J<%~~ — (1 — t)J<S~ -±- F’~-B ~±: .F(I=7%,}V%: 2%) — B]
para -¿ A. B -
El problenmía aníterior se resunelve resi)ecto a , Nf [<FM , B< y el unuiltiplicador
- Las condiciones <le primnor orden son:
(A2)
UN31 + >S;FN?, = o (A3)
(Al)
A







A’, O’, * K%+u — (1 — <UN + PB,B9,+1 — F(K’~, M<; Z~<) — B nr O (A6)
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pa-ra nr A, B. U,-- , Uj-\r 1 F~ represenmtan respectivanneníte la untilida<l marginal del
couísunmo, la utilidad margímial (leí trabajo, la productividad marginíal (leí trabajo y la
productividad uíuargimía.l del capital -
A estas condiciones se añadirá la conídición de equilibrio del mercado de bonuos:
BAt + ~ nr O (A7)
C<nnbimmando (A6) para i nr A, B con (A?). se obtiene la, restricción agregada <le
recumnsos
(i¡t±KA<±Í
— p(j<A Nt; zA) — F(K %, Nt; 2B)
El precio del bono P, se determina endógenamente a partir de (AS) para i nr A, B.
nr (JE<{ ~ AB} — 0E4 ~1-;i1
(A9)
El equilibrio conupetitivo se resuelve como en Baxter y Crucini (1995), siguiendo los
siguientes pasos:
&~ utilizará sólo una <le las ecuaciones (A6) (sólo para un país) ya que por (A?), en
uuna <4<-ononmlía (le dos países sólo unmo <le los dos bonios es indepeuídiente. Se elegirá la
ecuaciion doméstica:
+ IcA~± (1 ¿
5)J<A, + P1BÁ~+í — F(KÁ,, NÁt; 2A1) — BÁ~ nr (Alo)
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~-4flla ecuación anterior (AlO):
A + 13E1)~‘ }BA¡+m — F(KAí,NA,; zA) — BA< nrO (A12)
LI sistenna. cíe ecuaciomíes que resuelve el equilibrio competitivo sera:
~‘A”, + LJc*9E~~ nr O -¿>= A,B
(1<19 — i3EtUc,~,j1 ¿ + ~~1] O
+ K’
4<+í — (1 —
5)ftjA + ¡JE<{ >t-u-u
A1
~F(KA1, NÁt; Z~) — EA< O
CÁ< + KA<±1— (1 — <UNA1 + CB1 + — (1 — t)K% —
p(j<A< yA, 2A,) — E(K2<, NB<; Zt) nr O
a<lemmuás <-le los procesos <íue siguen las perturbaciones aleatorias.
Siguiemído a Baxter y Cruuciníi (1995), se supomídrá que el nivel <le bonos en esta<lo
estaci<)miario es cero. El esta-do estacioníario para el resto de las vamiables endógenías
vemmdrá (leternnina(lo por el siguiente sistenna de ecuaciones:
bAl~,<, +Uc:;,~FN-~ nrO,




cA * ¿KA9. F(KA NA59.) = O
CA35 + ¿KA95 + ~ + ¿K
11 — F (KA
8,,, N’
1<,) — F(K11ss, N11
55) nr O
APÉNDICE III: MECANISMO DE TRANSFERENCIAS ÓPTIMO




(e<:uación (4.12) <-leí texto principal) sujeto a que los individunos toman sus decisiones
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óptinmia-mente y sujeto a la restriccióní presupunestaria del gobierno federal.
El equuilibrio competitivo se obtendrá de nnanera sinnilar a la seguida en el apéndice JI,
donde ahora la restricción presupuestaria de los individuos tendrá en cuenta la existencia
<le uíuu gobierno federal (ecuación (4.11) del texto prinucipal), de manera que el lagranugiano
asocia.<io al problema sera:
CC
L nr E<11/i
t{U(C’,, 1 — N’,) —
I,=0
—Ye [C’~+ K r{u — (1 -~ <UN + P<B’
1~1 — (A14)
—(1 — -r’,)F(Jt’’,, N’1; 2’,) — B’1 + T]}
l)au-a -¿ nr A, E.
Resolviemído el problema de mmmanera similar a la, realizada en el apéndice II se llega a
la,s sigunemítes condicionies que resuelven el equilibrio competitivo:
11A>, + U
0<,(l — “1)Ik~, nr 0, 1 nr A, B
ti,-->, — /3E,U,-1, [1 3 + (1 — o-%+i)FK3~±11 = O, 1 nr A, B
A
11CA
1 + xA,-±i (1 — <UNA, + I3E,{ ~ — (Am)
A
—(1-- TA¿)F(I=iYNAí;ZAí) — BA1 nrO
+ p<A — (1 — <UNA, + ~ + i=7Ñ~ (1 — <UK%
—(1 — r>¶,)F(KA1, Nt; zA1) — (1 hftF(KBí, NRí: z11~) nr O
El problenía del gobierno féderal sera:
mnaxq43g~~¿U(CÁ<,1— NÁ<) + (1— qi)Eo~f3<U(Cj,i —N2
1)
1=1) (-=0
sujeto a. (A1S) y a. la restricción presupuestaria del gobiernio federal (ecuación (4.10) del
te=xtoprimuipal)
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El problema anterior planítea un problema <le no recursividad, ya que las variables de
decisión enu el momnento t + 1 aparecen en las restricciones del problema al decidir esas
uiuusmnas variables en el nnoníeuuto t. Valores futuros de las variables endógenas no puieden
imuilmuir cmi su (leterminiaci~ni cmi el presente, por lo que el problema nio es recursívo. La
estrategia que se sigue para solunciona,r este problema es la. ennupleada por Marcet, Sargenít
y Seppálá (1996) que conísiste cmi recuperar la recursividad (leí problema añadiendo en
= O el término que hace iguales todos los periodos. Otra posibilidad sería resolver
separadannente el problema en t nr O y t =1 (véase Chan, Christiano y Kehoe (1994)).
La no recuírsivida<l del problenía i)rovoca imíconsistencia temporal de la política óptima,
<Le lunaniera qume se suponidrá que el gobierno tienie suificieníte po<ier de <:onnproníiso para
superar esta. deficíemícía.
APENDICE IV: MECANISMO NO ÓPTIMO DE IMPUESTO PROPORCIONAL




—>040’, + K FM — (1 — <UN11 + flB ±n—
— F(K¼,N<; Z’~) — E’, — .A”t; Z’1)]}
2 -
para 1,-) nr A, E :. i#,j.
Se seguirán los nuisnímos pasos empleados eni el modelo comí mercados inconnípletos, para
obtemier el sistemna de ecuacionies que resuelve el equilibrio competitivo (véase el apéndice
II) - Supomuiemído de niunevo que el muivel de bomios níantenido en estado estacionario es cero,
el sistenía que resuelve el estado estaciomíario del modelo será:
4/3
— -;
2 Ss —u, -
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cA + ¿KA85 + C’~ss + ¿-j<B F(J<A8 Nt8) — F(K1188, NB88) nr O
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